
Ejercicio de equilibrio: construir 
carteras resilientes en un 
entorno cambiante. 
Las estrategias sistemáticas de renta variable y la diversificación 
disciplinada pueden contribuir a que las carteras multiactivos prosperen 
en mercados impredecibles.

AU TORES

En los últimos meses, los mercados se han visto 
sacudidos por los giros en la política comercial, 
las perturbaciones en el ámbito geopolítico, 
las preocupaciones sobre la sostenibilidad 
fiscal, los desafíos para la independencia de los 
bancos centrales, los avances tecnológicos y las 
sorpresas en el plano de los beneficios en ambas 
direcciones. A pesar de ello, las acciones y los 
bonos de gran parte del mundo se hallan cerca 
de los niveles en los que arrancaron el año. 

Se trata de una lección poderosa para la 
inversión: si bien puede ser tentador reaccionar 
a los titulares cambiantes o anticipar los 
resultados de las políticas, en tiempos de 
incertidumbre, los riesgos de llevar a cabo 
prácticas de sincronización con el rendimiento 
del mercado («market timing») y adoptar 
decisiones emocionales se magnifican.

Creemos que a los inversores en multiactivos 
les conviene mantener un enfoque equilibrado 
y disciplinado: analizar y asignar entre activos, 
regiones y factores de riesgo, así como 

cosechar de manera sistemática la prima de 
riesgo (es decir, la compensación por asumir el 
riesgo de inversión) inherente a la estructura de 
los diferentes mercados y clases de activos. 

A titulo de ejemplo, en la renta variable, factores 
como el valor, la calidad, el crecimiento y la 
dinámica han mostrado un comportamiento 
superior, en términos históricos, a los índices 
de mercado generales en una gama de 
entornos. En la renta fija, podemos buscar 
rentabilidades constantes superiores a las 
del índice de referencia de varias maneras: 
poniendo el foco en el carry (es decir, en la 
rentabilidad de una abanico de características 
de los bonos), proporcionando liquidez en 
el mercado, buscando primas de riesgo que 
guardan relación con mercados y situaciones 
complejas, al tiempo que evalúa y selecciona 
las inversiones en crédito. Todas estas primas 
de riesgo están «siempre presentes» y pueden 
brindar un colchón a la rentabilidad de las 
carteras durante mercados volátiles. 
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RESUMEN

• Una asignación disciplinada y equilibrada entre activos y regiones puede ayudar
a contrarrestar los sesgos de comportamiento (como el miedo o el exceso de
confianza) y respaldar resultados de inversión más coherentes a largo plazo.

• La inversión sistemática en renta variable, es decir, el uso de exposiciones a
factores diversificados, como el valor, la calidad, el crecimiento y la dinámica, puede
proporcionar fuentes duraderas de posibles rentabilidades superiores, así como ayudar
a las carteras a capear las perturbaciones políticas y la volatilidad del mercado.

• En cuanto a las carteras multiactivos, nuestras perspectivas globales favorecen
una exposición diversificada a la renta variable en todas las regiones, renta fija con
vencimientos más largos en el Reino Unido y Australia, y crédito titulizado de gran
calidad en Estados Unidos.
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UN ENFOQUE EQUILIBRADO AYUDA A MITIGAR LOS 
SESGOS DE COMPORTAMIENTO

En mercados volátiles o inciertos, los sesgos naturales de 
comportamiento de los seres humanos pueden resultar 
más acusados: el miedo, la codicia, el exceso de confianza, 
el exceso de precisión, el sesgo de inmediatez y el 
comportamiento gregario pueden llevar a los inversores a 
cometer errores costosos. Por ejemplo:

•	 El sesgo de inmediatez puede provocar que los inversores 
fundamenten sus decisiones en la inflación y las turbulencias 
del mercado experimentadas durante la pandemia, aunque el 
entorno actual se revele bastante diferente.

•	 El exceso de confianza y el exceso de precisión pueden 
alentarlos a posicionarse para un escenario base en 
concreto a pesar de los datos inadecuados, mientras 
ignoran otros resultados posibles, positivos o negativos.

•	 El miedo y la codicia pueden empujar a los inversores a efectuar 
cambios en la asignación inoportunos dentro o fuera de activos 
o sectores, e incluso podría abocarlos a abandonar los planes y 
estrategias de salida que se han creado con anterioridad.

Una asignación equilibrada y diversificada constituye una de 
las formas más sencillas de franquear estos sesgos naturales. 
En el ejemplo más sencillo, un inversor con una cartera de 
acciones/bonos del tipo 60/40 (60% acciones y 40% bonos) 
que experimenta una caída en el componente de renta variable 
tendría su cartera infraponderada en renta variable, y luego 
volvería a añadir riesgo de renta variable, de forma anticíclica, 
para volver a equilibrarla a 60/40. 

De forma análoga, en nuestra anterior edición de Perspectivas 
en la asignación de activos, que llevaba por título «Correlaciones 
negativas, asignaciones positivas», se analizaba cómo los 
gestores activos podían ajustar sus objetivos de exposición a 
acciones/bonos en función de las variaciones en la volatilidad 
y las correlaciones del mercado.Los mismos argumentos 
funcionan para otras fuentes de diversificación, entre las que 
cabe incluir las clases de activos, las regiones y los factores.

En los mercados de todo el mundo, las diferentes regiones 
muestran una amplia gama de tendencias de riesgo y 
rentabilidad. Este entorno puede incrementar los beneficios 
derivados de la diversificación dentro de las clases de activos, de 
modo que los inversores puedan sacar partido de las posiciones 
adoptadas en renta variable y renta fija a escala mundial. 

Mantener una cartera diversificada y equilibrada no está 
reñido con las decisiones tácticas de asignación de activos, 
que implican movimientos específicos de entrada o salida 
de posiciones en función de acontecimientos específicos. 
Sin embargo, creemos que estas exposiciones tácticas 
deben dimensionarse de forma concienzuda en función de la 

APROVECHAR LOS FACTORES DE RENTA 
VARIABLE PARA BUSCAR RENTABILIDADES 
SUPERIORES AL ÍNDICE DE REFERENCIA

Dentro de un enfoque equilibrado y diversificado, los 
inversores pueden adoptar muchos enfoques con el objeto de 
obtener atractivas rentabilidades, al tiempo que sortean los 
riesgos. En los mercados bursátiles, las primas de riesgo que 
se vinculan con factores de renta variable como la calidad, 
el valor, la dinámica y el crecimiento son bien conocidas y, 
en términos históricos, han ofrecido fuentes duraderas de 
rentabilidades superiores a largo plazo. 

El enfoque de PIMCO respecto a la inversión en renta variable 
se distingue por algunos aspectos importantes: 

•	 Utilizamos múltiples definiciones para cada uno de estos 
factores, al incorporar, cuando resulta factible, fuentes de 
datos fundamentales o alternativas adicionales.

•	 Combinamos las puntuaciones de los factores individuales 
en una puntuación consolidada para cada acción, lo que 
permite una mayor transparencia.

•	 Optimizamos las carteras de factores bajo restricciones (por 
ejemplo, pruebas de resistencia) con el fin de ajustarlas a 
los riesgos adecuados, lo que incluye los sesgos relativos 
a países, regiones y sectores, así como los errores de 
seguimiento (tracking errors) y los límites de liquidez. 

El objetivo de este enfoque vuelve a consistir en buscar el equilibrio 
y la diversificación a través de múltiples fuentes de alfa: garantizar 
que ningún factor adquiera un peso excesivo en relación con otros, 
y capturar el potencial alcista de los países y los sesgos sectoriales 
en que las puntuaciones de los factores resultan más altas. 

En comparación con los métodos de un solo factor, el enfoque 
multidimensional de PIMCO podría traducirse en carteras 
más resilientes con una rentabilidad más consistente, ya que 
se puede mitigar la propensión de los factores individuales a 
experimentar caídas (habitual en el caso de la rentabilidad) o 
periodos prolongados de escasez de rentabilidad (como en 
el caso del valor).(Obtenga más información sobre el enfoque 
de PIMCO en relación con la inversión sistemática en renta 
variable en este vídeo).

Aunque PIMCO adopta un enfoque cuantitativo, no se trata de 
una estrategia de tipo «caja negra» (bastante opaca respecto 
de personas ajenas a la estrategia), ya que las puntuaciones de 
los factores de componente de cualquier acción presente en la 
cartera son transparentes y pueden entenderse con facilidad 

convicción y de la posible relación entre riesgo y rentabilidad. 
Durante periodos de gran incertidumbre política, como aquellos 
de los que hemos sido testigos este año, las rentabilidades 
derivadas de la asignación táctica pueden resultar más volátiles.
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(véase el gráfico 1). El enfoque cuantitativo sirve para gestionar 
los riesgos de los sesgos conductuales y de las emociones, al 
establecer la disciplina necesaria para capear con éxito entornos 
inusuales, como los de este año. 

Los últimos meses demuestran cómo los factores de renta 
variable pueden responder a los giros en las políticas. Los 
aranceles afectan a las diferentes empresas individuales 
de maneras muy diferentes dependiendo de dónde estén 
domiciliadas y de su exposición al comercio internacional. Las 
firmas también podrían enfrentarse a efectos arancelarios 
de segundo orden si sus proveedores o clientes asisten a 
aumentos de precios o escasez provocados por los aranceles. 

Tras el anuncio de los aranceles en EE. UU. el 2 de abril de 
2025, los mercados de renta variable experimentaron una ola 
de ventas generalizada e indiscriminada, lo que generó claras 
oportunidades para que los inversores en primas de riesgo 
como PIMCO reposicionen sus carteras: 

•	 Aprovechar las previsiones de beneficios actualizadas de los 
analistas de renta variable con enfoque ascendente (bottom 
up) a nivel mundial para mejorar el factor de crecimiento.

•	 Sacar partido de los indicios procedentes de la dinámica 
mediante el análisis de las fluctuaciones en los precios en 
las empresas internacionales y sus cadenas de suministro, 
en lo que se incluyen los proveedores y clientes nacionales 
que podrían absorber las presiones en materia de costes.

•	 Detectar empresas infravaloradas mediante la 
identificación de empresas cuyos precios han disminuido 
más que sus homólogos después de ajustar las diferencias 
sectoriales y regionales.

•	 Poner el foco en la exposición a la calidad mediante 
el énfasis en empresas resilientes que se hallan bien 
posicionadas para obtener una rentabilidad superior si los 
cambios en materia de política u otros acontecimientos 
desencadenan una recesión económica.

Durante este año volátil, nuestro enfoque sistemático de renta 
variable, combinado con los datos del ciclo económico y el 
conocimiento de los sesgos de inversión (en concreto, el sesgo 
del país de origen), ayudó a PIMCO a infraponderar la renta 
variable estadounidense frente a la renta variable del resto del 
mundo, en lugar de perseguir las rentabilidades habituales 
en el segmento de megacapitalización estadounidense de la 
última década. Nuestro marco cuantitativo nos ayudó a evitar 
reacciones exageradas u operar en exceso ante las turbulencias 
del mercado. Mantener el rumbo y el equilibrio: se trata de 
decisiones de inversión fundamentadas que no se dejan llevar 
por la inercia en un contexto de incertidumbre significativa.

Las pausas y giros posteriores en la política arancelaria —y la 
consiguiente volatilidad del mercado— ponen de manifiesto que la 
capacidad de aprovechar estas primas de riesgo de los factores 
de renta variable podría cobrar una vital relevancia a la hora de 
invertir en un entorno de persistente incertidumbre política. 
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Gráfico 1: puntuaciones del factor de renta variable de PIMCO: dos ejemplos ilustrativos de 2025

Fuente: Cálculos de PIMCO a 9 de junio de 2025. Las puntuaciones se encuentran en una escala de 0,0 a 1,0. Estas son puntuaciones ilustrativas de los factores de renta 
variable de PIMCO, de las que se realiza un seguimiento diario, en relación con dos empresas estadounidenses del sector tecnológico en lo que va de año. La empresa A 
exhibe un balance sólido, se centra en el mercado nacional, cotiza a valoraciones baratas y experimentó mejoras en el crecimiento, además de una pronta recuperación 
en su dinámica tras los anuncios de aranceles de Estados Unidos. La empresa B presentaba valoraciones caras y una mayor exposición internacional, por lo que sus 
previsiones en materia de crecimiento y dinámica se vieron castigadas en un entorno comercial incierto.
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Los sesgos por país y por sector que surgen de un enfoque 
sistemático en relación con la prima de riesgo representan una 
de las aportaciones al proceso del foro de larga data de PIMCO.
En estos foros cíclicos y seculares periódicos, los profesionales 
de la inversión de todo el mundo entablan debates rigurosos 
sobre nuestras perspectivas macroeconómicas descendentes 
(top down) y nuestro posicionamiento de inversión ascendente.
(Si desea saber más sobre nuestras perspectivas a corto 
plazo, lea nuestra última edición de Perspectivas cíclicas, que 
llevaba por título «En busca de estabilidad», y si desea conocer 
las tendencias de los próximos cinco años, lea la edición de 
Perspectivas seculares, «La era de la fragmentación»).

Las perspectivas de nuestro análisis pormenorizado de los 
mercados de renta variable y los factores ayudan a refinar nuestros 
debates en el foro sobre el ciclo económico y las asignaciones 
implícitas de activos de alto nivel. Asimismo, el análisis incluye 
rastreadores cuantitativos del ciclo económico y económico, 
encuestas internas y fuentes de datos de alta frecuencia. 

Los impactos procedentes de los cambios en la política 
comercial y fiscal aún no quedan claros en los datos 
macroeconómicos, y las propias políticas están evolucionando 
con rapidez. De todos modos, está claro que el excepcionalismo 
de Estados Unidos se está desvaneciendo: nuestros 
rastreadores del ciclo económico muestran una desaceleración 

del ritmo de crecimiento que contrasta con la reaceleración que 
se está produciendo en la mayoría de las demás economías de 
mercado desarrollados (véase el gráfico 2). 

En cuanto al posicionamiento en renta variable, estas 
perspectivas macroeconómicas (que concuerdan con el 
modelo de factores de renta variable) sugieren exposiciones 
más neutrales a EE. UU. y un mayor enfoque en Europa y 
Asia, en que las valoraciones parecen más atractivas. Las 
perspectivas de expansión fiscal y una mejor coordinación 
de las políticas en Europa ya han comenzado a impulsar la 
dinámica de los mercados de renta variable locales. 

Además, creemos que algunos temas a largo plazo en la renta 
variable siguen estando presentes. Por poner un ejemplo, la 
tecnología de la inteligencia artificial (IA) está avanzando a gran 
velocidad, con más casos de uso en el mundo real que podrían 
catapultar la productividad con el tiempo. Dicho esto, la IA 
todavía requiere una gran inversión que no se ha ralentizado a 
pesar de la competencia de los modelos chinos eficientes. 

La IA también está espoleando un fuerte crecimiento de 
la demanda de energía, lo que a su vez está impulsando 
la investigación en tecnologías renovables rentables e 
impulsando los beneficios para las empresas de servicios 
públicos que abogan por la innovación. 

OPINIONES SOBRE ASIGNACIÓN DE ACTIVOS: ENCONTRAR EL EQUILIBRIO EN UN CONTEXTO  
DE INCERTIDUMBRE

Ralentización del crecimiento y 
desaceleración de la inflación

Repunte del crecimiento y 
desaceleración de la inflación

Ralentización del crecimiento y 
aumento de la inflación

Repunte del crecimiento y 
aumento de la inflación

Gráfico 2: la trayectoria de crecimiento e inflación de Estados Unidos puede resultar más complicada que en otros 
mercados desarrollados

Fuente: Datos de Haver Analytics y cálculos de PIMCO, a 9 de junio de 2025. Este gráfico se basa en los datos del PIB y del IPC de cada país o región. La variación a 1 año 
en cada serie se muestra como un punto sólido a lo largo de los dos ejes. También se muestra (como un círculo hueco) el estado de cada país hace un año.
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Regímenes económicos regionales de mercados desarrollados: variación del 1T de 2024 a 1T de 2025
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ASPECTOS CLAVE: ÉNFASIS EN 
PRINCIPIOS DURADEROS

Puede que la incertidumbre relacionada con 
las políticas en EE. UU. siga resultando elevada 
durante algún tiempo. En lugar de gastar energía 
(y presupuesto de riesgo de cartera) en esfuerzos 
para predecir cualquier resultado en particular o en 
cambios temporales en los patrones de correlación 
entre las clases de activos, somos de la opinión 
de que los inversores deberían seguir poniendo la 
mirada en los elementos de la inversión que no se 
han visto alterados: diversificación, equilibrio, calidad, 
flexibilidad, exposiciones constantes a múltiples 
fuentes de rentabilidad potencial y una gestión 
cuidadosa del riesgo. A lo largo del tiempo, lo único 
de lo que se puede estar seguro es del cambio. 

En la renta fija, el repunte de los rendimientos representa una 
propuesta cada vez más atractiva para la renta fija de alta 
calidad, aunque esto se ve atenuado por la volatilidad de los 
títulos del Tesoro estadounidense con vencimientos más 
largos, ante la posibilidad de que presenciemos mayores 
déficits fiscales. Por suerte, la subida de los tipos de interés y 
los propicios rendimientos reales a nivel mundial permiten una 
mejor diversificación de las asignaciones a la renta fija a más 
largo plazo en otras regiones, como el Reino Unido y Australia, 
países en que la inflación está relativamente contenida y 
la necesidad de emitir bonos soberanos para financiar el 
aumento del gasto público se revela limitada. 

En nuestra opinión, los diferenciales del crédito corporativo 
que se encuentran por encima de los diferenciales de la deuda 
soberana con igual vencimiento siguen siendo reducidos y, 
en muchos casos, no ofrecen una compensación adecuada 
por el riesgo.Por lo tanto, seguimos prefiriendo asumir las 
exposiciones crediticias a través de crédito titulizado de alta 
calidad, como los bonos que presentan exposición al mercado 
inmobiliario y al consumidor estadounidense (lea nuestro 
reciente Libro de estadísticas para los gestores de carteras (PM 
Chartbook) sobre el consumidor estadounidense). Los bonos 
de titulización hipotecaria (MBS, por sus siglas en inglés) 
de agencias estadounidenses siguen revistiendo atractivo, 
y los diferenciales se han incrementado incluso más allá de 
las cotas que se observan de los bonos corporativos con 
calificación «investment grade» (véase nuestro último vídeo 
sobre los MBS de agencias).

Las crecientes dispersiones entre divisas han aumentado las 
oportunidades de lograr rendimientos atractivos, y mantenemos 
posiciones en divisas estables que generan mayor rendimiento 
como una fuente adicional de rentabilidad potencial. 

No es probable que el dólar estadounidense, a pesar de 
su reciente caída, pierda su estatus de moneda de reserva 
mundial en un futuro próximo. Ahora bien, el billete verde 
puede experimentar mercados bajistas, tanto a corto como a 
largo plazo. Además, aunque marginales, los cambios en las 
asignaciones de las carteras globales, con el objetivo de potenciar 
la diversificación de los activos de riesgo, también podrían 
contribuir a este gradual abandono del dólar estadounidense. 

Por último, los inversores con aversión al riesgo pueden 
aprovechar los periodos de relativa calma en el mercado 
para incorporar coberturas de riesgo baratas o estrategias 
de seguimiento de tendencias, a la que se podrían sumar 
enfoques activos de mitigación del riesgo bajista, para mejorar 
el perfil de riesgo/rentabilidad de una cartera más general.

https://www.pimco.com/gbl/en/insights/charting-the-us-consumer-with-kristofer-kraus
https://www.pimco.com/gbl/en/insights/charting-the-us-consumer-with-kristofer-kraus
https://www.pimco.com/gbl/en/resources/video-library/media/agency-mbs-a-strategic-allocation
https://www.pimco.com/gbl/en/resources/video-library/media/agency-mbs-a-strategic-allocation
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Todas las inversiones conllevan un riesgo y pueden perder valor. La inversión en los mercados de renta fija conlleva riesgos, entre los que se incluyen los riesgos de 
mercado, de tipos de interés, de emisor, de crédito, de inflación y de liquidez.El valor de la mayoría de los instrumentos y las estrategias de renta fija se ve afectado 
por las variaciones de los tipos de interés. Los bonos y las estrategias de renta fija de duración más elevada tienden a ser más sensibles y volátiles que los valores con 
duraciones más cortas; el precio de los bonos baja, por lo general, cuando los tipos de interés suben, y los entornos de tipos de interés bajos incrementan este riesgo. 
La menor capacidad de las contrapartes de los bonos para satisfacer sus compromisos podría contribuir a reducir la liquidez del mercado e incrementar la volatilidad de 
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