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Como almas sencillas que somos, tratamos 
de descomponer la inversión en beneficios 
y múltiplos. Dado que nos preocupa la 
preservación del capital, mantenemos que solo 
existen dos maneras de perder dinero con la 
renta variable: o se esfuman los beneficios o se 
esfuman los múltiplos. Si bien nuestra actividad 
cotidiana tiene que ver con valores concretos, 
también tratamos de aplicar esta lógica al 
conjunto de los mercados. 

Al cierre de 2017, nuestra preocupación eran los múltiplos; 
el índice MSCI World superaba en 17 veces las estimaciones 
de consenso1. Este temor resultó tener una base sólida, 
pues 2018 fue un año de retroceso a pesar de registrar un 
crecimiento de los beneficios superior al 10%, al ajustarse 
a la baja el múltiplo del mercado a 13,41. Dado este ajuste 
a la baja, nuestra preocupación para 2019 pasaron a ser los 
beneficios... ¡y acertamos en una cuarta parte! Decimos “en 
una cuarta parte” porque acertamos a medias en cuanto a 
los beneficios, que decepcionaron ligeramente al descender 
algo en el conjunto del año en lugar de subir el 7% esperado, 
si bien no previmos que el múltiplo repuntaría de nuevo a 
171. Si descomponemos la rentabilidad de 2019 del 28% 
correspondiente al índice MSCI World, hasta el 26% 
procede del ajuste a la baja, un 1%, de beneficios y el resto, 
de dividendos1. Ejemplo extremo del patrón que vemos 
desde 2012, en que la rentabilidad del mercado procede 
más de la expansión de los múltiplos que del crecimiento 
de los beneficios; solo 2017 ofreció una rentabilidad sólida 
impulsada por los beneficios.
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Entre Escila y Caribdis 

1 Fuente: FactSet, diciembre de 2019
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“2019 es un ejemplo extremo del patrón 
que vemos desde 2012, en que la 
rentabilidad del mercado procede más 
de la expansión de los múltiplos que del 
crecimiento de los beneficios”

Este significativo ajuste a la baja conllevó un gran incremento 
del optimismo durante 2019. Esta evolución claramente no 
respondió a los beneficios reales, que decepcionaron en 2019 y 
están por revivir, sino a la esperanza por el futuro. La política 
monetaria supuso un giro claro. El ciclo de subida de los tipos 
de interés de la Reserva Federal, que elevó en cuatro ocasiones 
los tipos en 2018 cuando se hablaba de “normalización”, 
terminó en diciembre de ese año y, en 2019, bajaron los tipos 
en tres ocasiones, ante el ruido que invitaba a moderar la 
política monetaria, y volvió a expandirse el balance para dar la 
batalla a la crisis del mercado de repos. El Banco Central 
Europeo y el Banco Popular de China hicieron lo propio y 
moderaron sus condiciones monetarias en un intento por 
impulsar el crecimiento. También animaron los mercados la 
minoración de los temores a una guerra comercial entre 
Estados Unidos y China, con rumores de un acuerdo 
preliminar inminente que, al menos, supondría una tregua.

Por tanto, ¿en qué situación nos deja esta recuperación de 
la moral del mercado de cara a 2020? Para ser francos, nos 
preocupan tanto los múltiplos como los beneficios. Nuestro 
temor en torno a los múltiplos es natural, pues el múltiplo del 
índice MSCI World ha recuperado el nivel de 17 y esta vez 
in las ventajas de un inminente impulso de los beneficios por 

rebajas de impuestos de Trump como sí sucedió a comienzos 
de 2018. Incluso dejando de lado el riesgo de compresión de 
los múltiplos, resulta difícil explicar cómo una expansión de 
los múltiplos puede beneficiar al mercado —¡una subida del 
10% exigiría que el múltiplo del índice MSCI World estuviera 
próximo a 19!—.

“Ya se ha tirado con fuerza de muchas 
de las palancas de crecimiento de los 
beneficios, en especial, en Estados Unidos”

Esta circunstancia hace que los beneficios puedan ser el principal 
impulsor de cualquier subida significativa de los mercados y en 
este sentido nos mostramos escépticos con respecto al conjunto 
del mercado a medio plazo. Es posible que una recuperación 
industrial pudiera potenciar el avance en 2020, si bien persisten 
nuestras preocupaciones estructurales. Nuestra ansiedad se 
basa en que ya se ha tirado con fuerza de la mayoría de las 
palancas de crecimiento de los beneficios, en especial, en Estados 
Unidos, limitando la posibilidad de que sigan contribuyendo 
y empujando el riesgo a la baja. Los márgenes son elevados, 
pues las compañías gozan de ventaja frente a los trabajadores, 
por la globalización y el giro político a la derecha durante las 
últimas décadas, así como frente a los consumidores, por el 
menor peso del antimonopolio. Los beneficios también se han 
visto impulsados por los bajos tipos de interés y el aumento del 
apalancamiento, lo cual ha disminuido los pagos de intereses y 
ha permitido que se lleven a cabo recompras, que han impulsado 
los beneficios por acciónAdemás de todo esto, la brecha entre 
las cifras “ajustadas”, empleadas para expresar las posturas de 
consenso y retribuir a los equipos directivos, y el beneficio neto 
real ha aumentado, llegando a los 600.000 millones de USD 
en los tres últimos años solo en Estados Unidos2. Todos estos 
factores han impulsado los beneficios durante los últimos años, 
pero es improbable que se repitan y puede que se conviertan en 
obstáculos si se invierten.

Puede que esto no importe en 2020. Es bastante posible que 
Estados Unidos pueda seguir moviéndose entre la recesión, 
representada por Escila, y la inflación, representada por 
Caribdis, y logre crecimiento económico y de los beneficios 
sin que la Reserva Federal tenga que elevar los tipos y dar 
por finalizada la fiesta. Dado que el múltiplo de beneficios 
del índice MSCI U.S. actualmente se encuentra en 18,7 
y las previsiones de crecimiento de los beneficios superan 
el 10% para 2020 tras su ligero descenso en 20193, parece 
ser que el éxito es lo que espera el mercado. Europa se 
muestra claramente más asequible, al menos, en términos 
relativos, con su múltiplo en un “mero” 14,63, pues existe 
un optimismo mucho menor en torno al crecimiento. 
Parte de esta circunstancia se debe a la relativa carencia de 
compañías tecnológicas de crecimiento rápido, pero también 
a que el conjunto del continente se encuentra sumido en un 
crecimiento muy lento. En este sentido, la evolución podría 

GRÁFICO 1
Descomposición de la rentabilidad del índice 
MSCI World
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TOTAL

2012 13% 0% 3% 16%

2013 18% 5% 3% 27%

2014 5% -2% 2% 5%

2015 2% -4% 2% -1%

2016 3% 2% 2% 8%

2017 5% 15% 2% 22%

2018 -21% 13% 2% -9%

2019 26% -1% 2% 28%

Media 6% 4% 2% 13%

Fuente: FactSet, 31 de diciembre de 2019

2 Fuente: FactSet, Morgan Stanley Investment Management, diciembre de 2019
3 Fuente: FactSet, diciembre de 2019
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ser positiva si se avanza hacia la eflación fiscal en 2020. El 
bloque, como siempre, depende de la voluntad de Alemania, 
con sus exigencias de equilibrio presupuestario. Sin embargo, 
si se suaviza esta postura, quizá en vista de la necesidad de 
infraestructuras para abordar la emergencia climática como 
excusa para emitir bonos verdes, el crecimiento podría avanzar 
más rápidamente o, al menos, podría haber esperanza de un 
mayor crecimiento, que podría ser todo lo necesario para 
impulsar un repunte. Es probable que el Banco Central 
Europeo, con Christine Lagarde al frente, siga siendo de 
ayuda. Por otra parte, puede que resulte inutil esperar un 
cambio estructural en Japón, que, con un múltiplo de 14,33, es 
ligeramente más asequible que Europa. Sin embargo, tras sufrir 
un descenso de los beneficios superior al 10% en 2019, con 
las dificultades de la producción industrial, bien podría salir 
beneficiado de cualquier repunte en dicho ámbito.

“Es posible que Estados Unidos pueda 
seguir moviéndose entre la recesión, 
representada por Escila, y la inflación, 
representada por Caribdis, y logre 
crecimiento económico y de los beneficios”

Además de la prima con la que cuenta Estados Unidos frente 
al resto del mundo desarrollado, el crecimiento se impone 
al valor, con un múltiplo relativo inaudito desde la burbuja 
tecnológica, de medios y telecomunicaciones de comienzo del 
milenio. Nos mostramos escépticos acerca del debate sobre el 
crecimiento frente al valor, ¡pues desconfiamos de ambos!Las 
valoraciones de las compañías de rápido crecimiento nos 
inquietan, por lo que hemos virado en torno a 1.000 pb de 
nuestras carteras globales durante los dos últimos años desde 
compañías de mayor crecimiento, con un crecimiento de las 
ventas estimado, al menos, del 6%, hacia la parte más “gris” de 
la cartera, con un crecimiento de las ventas de entre el 3% y el 
5%4, donde las valoraciones son más razonables. En cuanto al 
valor, son las perspectivas de las compañías las que a menudo 
se muestran relativamente tenues, pues varios de los sectores 
en dificultades se enfrentan a amenazas reales: el bloqueo 
de activos en el caso de la energía, el auge de los vehículos 

eléctricos para el sector del automóvil y los bajos tipos de 
interés en el caso del sector financiero.

“Una de las ventajas que ofrecen las 
compañías de calidad es la fortaleza en 
épocas complicadas”

Como siempre, nos decantamos por la calidad. Buscamos 
compañías con activos intangibles que les permitan obtener 
ingresos recurrentes y fijar precios, así como mantener retornos 
sobre el capital operativo elevados. Una de las ventajas que 
ofrecen es la fortaleza en épocas complicadas: los ingresos 
recurrentes protegen las ventas y la capacidad para fijar precios 
protege los márgenes. El 2019 volvió a ser un momento en que 
las compañías de la cartera mostraron esta resiliencia económica, 
pues los beneficios siguieron aumentando de manera sostenida 
durante todo el año, si bien el conjunto del mercado no ofreció 
crecimiento alguno de los beneficios. En un momento de 
aumento de los múltiplos y gran incertidumbre, que podría 
afirmarse que no se refleja adecuadamente en los mercados, 
diríamos que cobra sentido decantarse por la seguridad relativa y 
la perdurabilidad de los compounders de alta calidad.

GRÁFICO 2
índice MSCI World Growth frente al índice MSCI 
World Value
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Fuente: FactSet, 31 de diciembre de 2019

4 Morgan Stanley Investment Management, diciembre de 2019

DEFINICIONES  
El Banco Popular de China es el banco central de la República Popular 
de China; es responsable de la política monetaria y de la regulación de las 
entidades financieras en China continental, según la legislación relativa al 
banco popular y los bancos comerciales.

INFORMACIÓN SOBRE ÍNDICES
El índice MSCI U.S. tiene por objeto medir la rentabilidad de los segmentos 
de alta y mediana capitalización del mercado estadounidense. El índice MSCI 
World Growth es un índice que mide la evolución de títulos de crecimiento 
de países desarrollados de todo el mundo. El índice incluye la reinversión 
de dividendos, netos de impuestos retenidos en el exterior. El índice MSCI 
World es un índice ponderado por capitalización bursátil ajustado por las 
acciones en libre circulación que tiene por objeto medir la rentabilidad 
de las bolsas de mercados desarrollados de todo el mundo. La expresión 
“en libre circulación” designa la proporción de las acciones en circulación 
que se consideran disponibles para su compra por los inversores en los 
mercados bursátiles. La evolución del índice se expresa en USD y supone 
que los dividendos netos se reinvierten. El índice no está gestionado y no 

incluye gastos, comisiones ni gastos de suscripción. No es posible invertir 
directamente en un índice. El índice MSCI World Value representa títulos 
de compañías de mediana y gran capitalización que presentan características 
generales de valor de 23 países de mercados desarrollados. 
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