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Introducción 

 

 

 

Estimado inversor, 

 

 

Durante 2018 y 2019, Belgravia Capital publicó una serie de informes donde, además de 

comentar las carteras gestionadas, expusimos los principios de finanzas que inspiran nuestro 

proceso de inversión. 

 

En este documento agregamos las cuatro publicaciones de teoría monetaria y financiera 

aplicada para facilitar su lectura y comprensión. 

 

 

Atentamente, 

 

Belgravia Capital SGIIC 
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Ciclo monetario 

Los precios dependen de la cantidad de dinero 

 

 

 

La teoría monetaria cuantitativa, 

originariamente sugerida por Copérnico 

en 1526 y definida por la Escuela de 

Salamanca en 1556 (Martín de 

Azpilicueta Navarro), y ampliamente 

desarrollada y divulgada por 

anglosajones como Fisher, Marshall, 

Friedman, etc. a partir del siglo XX, sigue 

siendo válida: los precios dependen de la 

cantidad de dinero en circulación. 

La principal limitación en contrastar la 

validez de la teoría cuantitativa del dinero 

es la delimitación del campo de 

observación, generalmente el nivel de 

transacciones realizadas en un periodo, 

por ejemplo, el PIB anual de una zona 

monetaria. La contrastación se ha 

centrado en la comparación del 

crecimiento de la masa monetaria (M2 en 

EE. UU., M3 en Eurozona, M4 en RU, etc.) 

con la evolución del deflactor del PIB 

nominal y, aún más ingenuamente, en la 

evolución del IPC como principal 

componente de precios en las 

transacciones de economías 

desarrolladas. De ahí ́ que la teoría 

cuantitativa haya sido a menudo 

desdeñada al no guardar la masa 

monetaria una relación suficientemente 

estable con el nivel del deflactor del PIB 

nominal o del IPC. 

La cuestión es que el dinero en 

circulación no se utiliza sólo para realizar 

las transacciones propias de la actividad 

económica real. También se emplea en la 

compraventa de bienes que no se 

Fuente: Bloomberg 



                                                                                               Carta a inversores, octubre 2018 
 

4 
 

incluyen en las mediciones de precios 

extendidas como el deflactor del PIB o el 

IPC, o que no se incluyen debidamente. 

Dichos bienes son principalmente los 

activos de capital, activos financieros, y 

activos monetarios que no computan en 

la medición de la masa monetaria 

utilizada (ej: depósitos a plazo fijo), 

destacando los siguientes: 

1. Activos inmobiliarios de uso comercial 

e industrial, asociados al factor capital. 

2. Activos inmobiliarios de uso 

residencial, que realmente son bienes de 

consumo duradero y no bienes de capital, 

por tanto, asociados al factor trabajo. 

3. Activos inmobiliarios de uso público, 

asociados a tanto el factor trabajo como 

al factor capital. 

4. Empresas, asociadas al factor capital. 

5. Activos financieros asociados a los 

anteriores, como deuda pública, deuda 

corporativa, deuda hipotecaria 

comercial, industrial y residencial, deuda 

personal y de consumo, así ́ como el 

private equity y la renta variable. 

6. Activos monetarios no incluidos en la 

medición de la masa monetaria. 

7. El oro, otros metales preciosos y otras 

materias primas asociadas al factor 

recursos naturales. 

8. Arte y coleccionismo. 

Basta contemplar la diversidad de activos 

e imposibilidad de medición y 

ponderación de precios para adelantar 

que poco se puede demostrar 

rigurosamente. Más aun teniendo en 

cuenta la circulación global de capitales, 

lo cual exigiría integrar las mediciones de 

las principales economías con diferentes 

divisas. 

Pero sí se puede argumentar que la 

evolución del conjunto de los precios de 

los bienes y servicios incluidos en el PIB y 

de los que no lo están depende de la 

evolución de la masa monetaria. Y por 

tanto, afirmar que la evolución de éstos 

últimos, depende del diferencial de 

crecimiento de la masa monetaria 

respecto al PIB nominal, es decir la K 

Marshalliana. 

K=m-p-y, donde m es la variación de la 

masa monetaria, p es la variación de los 

precios de los bienes y servicios incluidos 

en el PIB, o deflactor del PIB nominal, e y 

es el crecimiento real del PIB. 

Casual o causalmente, el precio de la 

deuda pública, medida por el bono 

soberano a 5 años, está positivamente 

correlacionado con el exceso de liquidez, 

o K Marshalliana. Es decir, cuanto más 

alto el diferencial de crecimiento de la 

masa monetaria respecto al PIB nominal 

más baja es la TIR (y por tanto más alto el 

precio) de la deuda pública. A falta de 

datos, la deuda soberana es el mejor 

proxy para contrastar la teoría, y la de 

cinco años en particular, por ser ese el 

vencimiento medio típico de la deuda 

soberana de economías desarrolladas. El 

sector público es una comuna de los 

agentes del sector privado, ya sean 

empresas, trabajadores, consumidores o 

inversores, en virtud de la cual el 

bienestar, solvencia y perspectivas de 

sector público y privado están 

estrechamente vinculados, aunque con 

diferencias temporales dentro del ciclo 

del conjunto de la economía del país o 

zona monetaria.  
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Como reflejan los gráficos 2 y 3, la TIR de 

la deuda pública de EE. UU. y la Eurozona 

baja o sube según aumenta o disminuye 

el exceso de liquidez (K Marshalliana). 

Intuitivamente, el precio ponderado del 

conjunto de los activos excluidos del 

deflactor del PIB también tenderá a subir 

o bajar según el exceso de liquidez sea 

mayor o menor, si aceptamos que la 

deuda pública es un proxy mínimamente 

válido del precio ponderado de tales 

activos. Tal relación también se sostiene 

con el crédito corporativo (gráficos 4 y 5).  

 

 

 

 

 

 

Dada la anunciada evolución de las 

políticas monetarias de estas economías, 

es de esperar que la evolución de los 

precios de la deuda pública y del conjunto 

de los activos aludidos siga siendo 

negativa, conforme continúe 

disminuyendo el exceso de liquidez o K 

Marshalliana. 

  

Fuente Bloomberg y elaboración propia 

Fuente Bloomberg y elaboración propia 

Fuente Bloomberg y elaboración propia 
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Ello no implica que todos y cada uno de esos 

activos tenga que evolucionar negativamente, 

tal y como ha demostrado la evolución dispar 

de la renta fija y la renta variable 

estadounidense en los primeros nueve meses 

de 2018. Simplemente, que el precio del 

conjunto de los activos evoluciona 

negativamente    con   una      K      negativa,        y

 

 

 

 

que cada uno de ellos individualmente 

considerado evolucionará mejor (ya sea 

positiva o negativamente) cuanto mayor 

sea el exceso de liquidez, y peor (ya sea 

positiva o negativamente) cuanto menor 

sea el exceso de liquidez.

Fuente Bloomberg y elaboración propia 

Fuente Bloomberg y elaboración propia 

Fuente Bloomberg y elaboración propia Fuente Bloomberg y elaboración propia 
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Fuente Bloomberg y elaboración propia 

Fuente Bloomberg y elaboración propia 
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Ciclo económico 

 

La evolución de la masa monetaria en relación 

al PIB real explica el nivel absoluto de precios 

en su conjunto, incluyendo tanto los de los 

componentes del PIB como los de activos 

contratados con dinero pero excluidos de la 

medición, típicamente de capital y financieros. 

Sin embargo, no explica la evolución relativa de 

precios, que depende del ciclo económico y la 

asociación de cada activo con las rentas de los 

factores de producción: recursos naturales, 

trabajo y capital. 

 

Conviene recordar los principales 

componentes de demanda agregada de una 

economía: 

 

Y=C+I+(G-T)+(X-M), que podemos vincular a la 

producción agregada asociada a las rentas de 

los factores de producción. 

 

Y=Rl+Rk+Rn+Rp+Rpini, que incluyen las rentas 

del trabajo, capital, recursos naturales, sector 

público, y de la posición internacional neta de 

inversión; estando las rentas del trabajo 

asociadas predominantemente a la demanda 

de consumo, las rentas del capital y de recursos 

naturales o materias primas a la de la inversión, 

las rentas del sector público a tanto el consumo 

como la inversión, y las rentas de la posición 

internacional neta de inversión al sector 

exterior. 

 

La evolución y precios relativos de los 

componentes de la demanda agregada 

depende de la evolución de las rentas 

relativas en el ciclo económico como 

consecuencia de la jerarquía de los factores de 

producción en el cobro de rentas, y de la 

elasticidad relativa de los factores de 

producción a sus rentas. A su vez, la evolución 

de las rentas relativas explica los precios 

relativos de los activos de capital asociados. 

 

Los componentes de la demanda y renta 

agregada alternan protagonismo según la fase 

del ciclo económico: 

1. Inicialmente, el ciclo es liderado por el sector 

exterior (X-M) en su fase de recuperación al 

aumentar las exportaciones y disminuir las 

importaciones como resultado del aumento de 

competitividad vía deflación de la divisa o 

deflación interna en la recesión. La deflación 

mejora la posición internacional neta de 

inversión (pini), las rentas asociadas (Rpini) y el 

flujo exterior de bienes y servicios, sentando 

las bases para una estabilización y posterior 

recuperación de la divisa. 

2. La mejora del sector exterior aumenta la 

utilización del capital interno y con ello sus 

rentas (Rk) en un escenario de abundante 

oferta de trabajo, revalorizándose los activos 

de capital para estimular la inversión (I). 

3. El aumento de la inversión viene sucedido 

por una mejora en el empleo y en las rentas del 

trabajo (Rl), que potencia el consumo (C) y 

demanda de viviendas, generando 

eventualmente inflación en las rentas del 

trabajo. 

4. La recuperación cíclica en las cuentas o 

rentas netas del sector público (Rp) como 

resultado del crecimiento simultáneo de las 

rentas del capital y del trabajo y con ello del 

consumo, así ́ como la reducción en las 

prestaciones sociales, habilitan la 

revalorización de la deuda pública antes de dar 

paso al aumento del gasto público y/o 



Carta a inversores, octubre 2018 
 

9 
 

reducción de impuestos (G-T) que culminan la 

fase expansiva del ciclo económico. 

5. Finalmente, las tendencias inflacionistas e 

ineficiencias acumuladas en el ciclo expansivo 

conducen a una pérdida de competitividad 

externa que sientan las bases para un nuevo 

ciclo recesivo liderado por el sector exterior vía 

deterioro de la balanza por cuenta corriente (X- 

M).

En cuanto a la jerarquía de rentas, las públicas 

dominan a las privadas, y dentro de éstas, las 

del trabajo a las del capital. Respecto a la 

elasticidad de la oferta de factores de 

producción, el trabajo suele serlo más que el 

capital, pero no cerca del pleno empleo. La 

combinación de jerarquía y elasticidad junto 

con la duración del activo determina el nivel de 

volatilidad. 

 

 

ACTIVO RENTA PIB CICLO JER. DUR. ELAST. VOL. 

DIVISA Rpini X-M 1º 1º cero alta baja 

DEUDA PÚBLICA Rl, k, n G-T 3º 2º media media baja/media 

DEUDA HIP. RES. Rl C 3º 4º media/alta media media/baja 

VIVIENDAS Rl C 3º 5º alta media Media 

DEUDA EMPRESAS Ri I 2º 6º media media media 

EQUITY EMPRESAS Ri l 2º 7º alta media alta 

RECURSOS NATUR Rn Y 4º 3º alta baja alta 
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Análisis fundamental y tipos de activos 

 

El análisis fundamental de compañías se 

basa en el principio de Valor Presente 

(Present Value o PV), también conocido 

como Descuento de Flujos de Caja 

(Discounted Cash Flow o DCF) en su versión 

de aplicación a activos, o Modelo de 

Descuento de Dividendos (Dividend 

Discount Model o DDM) en su versión de 

aplicación a la renta variable. El principio de 

Valor Presente en el análisis fundamental lo 

es también en toda teoría financiera y 

consiste en convertir a una única y absoluta 

medida de precios, la moneda o divisa, el 

valor de un activo teniendo en cuenta el 

coste del dinero (tasa libre de riesgo) y el 

flujo de caja junto con su riesgo o 

incertidumbre y su crecimiento. 

 

El análisis fundamental de compañías 

se basa en el principio de Valor 

Presente, también conocido como 

Descuento de Flujos de Caja o Modelo 

de Descuento de Dividendos 

 

Otras técnicas de valoración como el 

Payback, múltiplos PER, EV/EBIT, 

EV/EBITDA, Precio/Valor Contable, 

EV/Capital Empleado, etc. no son más que 

simplificaciones inspiradas en el PV que 

facilitan su aplicación e interpretación. 

Dichas técnicas son útiles porque su cálculo, 

interpretación   y   contrastación, son más 

sencillos y menos discrecionales que en el 

PV, dado que éste requiere la asunción de 

numerosas hipótesis en la elaboración del 

modelo; siempre que no se olviden las 

limitaciones que implican la simplificación.  

 

 

Probablemente, los inversores o escuela 

Valor o Value encontraron su denominación 

en la adherencia férrea al principio del PV y 

su aplicación mediante el análisis 

fundamental de la compañía, basada en su 

contabilidad, de su sector y del área 

geográfica en la que opera, y de su entorno 

macroeconómico y financiero. El análisis 

fundamental es instrumental para 

modelizar el flujo de caja a descontar, 

estimar su incertidumbre o prima de riesgo 

específica, así como su crecimiento; 

requiere un enfoque multidisciplinar que 

incluye contabilidad, teoría de empresas, 

microeconomía, macroeconomía, 

estadística, legal, etc. 

 

GRAFICO 1 

 

NPV 

DCF 

DDM 

PER 

P/VC 

PAYBACK 

EV/EBIT 

EV/EBITDA 

P/CE 



                                                                                                     Carta a inversores, abril 2019 

12 
 

Sin embargo, el predominio de la aplicación 

de múltiplos como técnica de valoración, 

debido a su simplicidad de elaboración y 

contrastación, ha dado lugar a una 

interpretación discutible de lo que 

representa la inversión valor o value, cuyo 

único principio incuestionable es la 

aplicación del PV mediante el análisis 

fundamental. Por ejemplo, frecuentemente 

se menciona la comparación de Value 

versus Growth, al hablar de estilos de 

inversión diferenciados, como si los growth 

stocks como inversión fueran antagónicos 

al estilo o inversión value por cotizar a 

múltiplos mayores. 

 

Otras técnicas de valoración, como 

los múltiplos PER, no son más que 

simplificaciones inspiradas en el PV 

 

 

VALOR INTRÍNSECO 

Se entiende por valor intrínseco de un 

activo el que resulta del cálculo de su PV. 

Este es función del flujo de caja a descontar 

(flujo operativo, interés o dividendo), su 

crecimiento (g), y la tasa de descuento 

aplicable (Rf+p), que su vez se compone de 

la tasa de descuento libre de riesgo (Rf) y la 

prima de riesgo correspondiente a dicho 

flujo de caja (p). Si el valor intrínseco es 

superior al precio de mercado, la inversión 

es atractiva por tener un Net Present Value 

(NPV) positivo. Si, por el contrario, el valor 

intrínseco es inferior, la inversión no es 

atractiva por tener un NPV negativo. 

 

De manera simplificada, el valor intrínseco 

o PV de una acción o renta variable de una 

compañía se calcula como: 

 

PV = D1 / (Rf+p-g) 

Donde PV es valor intrínseco, D1 el 

dividendo estimado para el periodo 1, Rf la 

tasa libre de riesgo, p la prima de riesgo 

específica y g el crecimiento a largo plazo 

del dividendo. 

 

Que también puede expresarse en función 

de los beneficios como: 

 

PV = (E1 x (1-RE)) / (Rf+p-g) 

Donde E1 representa el beneficio estimado 

para el periodo 1, y RE la tasa de retención 

de beneficios (lo que no se paga en 

dividendos). 

 

En términos relativos a un índice, no basta 

con invertir con NPV positivo (PV mayor que 

precio de mercado), sino que se persigue 

maximizar la rentabilidad de la inversión, 

ajustada por riesgo, para batir la 

rentabilidad del índice representativo del 

universo de inversión, dentro de las 

restricciones de la política de inversión y un 

patrimonio limitado. Entonces se recurre 

más bien al cociente entre el precio de 

mercado y el valor intrínseco y no al 

diferencial, dando lugar a conceptos como 

descuento o potencial de revalorización en 

términos porcentuales en vez de NPV en 

términos absolutos. 
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GRAFICO 2 

 

 

 

Una inversión value es aquella cuyo valor 

intrínseco, calculado con PV basado en 

análisis fundamental, es superior al precio 

de mercado, sea o no un activo financiero 

de crecimiento, de alta calidad o de baja 

calidad. 

GRÁFICO 3. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

La tan extendida clasificación de 

inversiones entre Valor (Value) y 

Crecimiento (Growth) es cuestionable. La 

causa de esta clasificación cuestionable 

radica en la utilización de métodos de 

valoración inspirados en el PV, pero muy 

simplificados, olvidando las limitaciones de 

interpretación que tal simplificación 

conlleva: típicamente, los métodos de 

valoración de múltiplos como PER, EV/EBIT, 

EV/EBITDA, P/Valor Contable y 

Precio/Capital Empleado. 

 

Una inversión value es aquella cuyo 

valor intrínseco, calculado con PV 

basado en análisis fundamental, es 

superior al precio de mercado 

 

 

 

 

ACTIVO  CASH FLOW  CRECIMIENTO  TASA LIBRE DE RIESGO     +  PRIMA DE RIESGO  TASA DE DESCUENTO  

EMPRESA 
CASH FLOW 
OPERATIVO 

G1 TASA LIBRE DE RIESGO PRIMA DE RIESGO 1 TASA DE DESCUENTO 1 

DEUDA INTERÉS G2 TASA LIBRE DE RIESGO PRIMA DE RIESGO 2 TASA DE DESCUENTO 2 

EQUITY DIVIDENDO G3 TASA LIBRE DE RIESGO PRIMA DE RIESGO 3 TASA DE DESCUENTO 3 

PV 

Precio 

Inversiones 

Value 

Fuente: Belgravia Capital 
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El mercado tiende a clasificar como 

inversiones value aquellas que gozan de 

múltiplos de valoración bajos sobre 

aproximaciones imperfectas de flujos de 

caja que aisladamente ignoran su 

crecimiento a futuro y diferenciales en 

primas de riesgo específicas de compañías. 

En consecuencia, la tan extendida pero 

dudosa interpretación del concepto value 

tiende a subestimar inversiones de 

crecimiento superior y a sobreestimar 

inversiones de crecimiento inferior, nulo o 

negativo. De ahí la también extendida y 

cuestionable clasificación de value versus 

growth. Igualmente, la comparación aislada 

de múltiplos tiende a subestimar 

inversiones con primas de riesgo específicas 

meritoriamente bajas y a sobreestimar 

aquellas con primas de riesgo específicas 

merecidamente altas.  De ahí, la no tan 

extendida pero también cuestionable 

clasificación de value versus quality. 

 

GRÁFICO 4. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                   

 

De hecho, las clasificaciones de tipo de 

activos son más coherentes y se entienden 

mejor si atienden a las variables específicas 

del activo en el modelo de PV, el 

crecimiento, la prima de riesgo y la 

dimensión del flujo de caja total de la 

compañía. Ello nos llevaría a distinguir entre 

compañías de alto crecimiento (growth) y 

bajo crecimiento (income) y entre activos 

de prima de riesgo baja (quality) y prima de 

riesgo alta (non-quality), así como entre 

compañías pequeñas, medianas y grandes, 

según la dimensión del flujo de caja a 

descontar de la compañía. 

 

GROWTH VERSUS INCOME 

Si Growth no debe contrastarse con Value, 

¿con qué debe contrastarse? Con Income o 

Renta. 

 

Los activos de crecimiento se 

caracterizan por una rentabilidad por 

dividendo baja, y un crecimiento de 

beneficios alto  

 

Una compañía de crecimiento se 

caracteriza por un crecimiento en ventas 

superior al de su universo de comparación, 

ya sea por factores geográficos (India), 

sectoriales (tecnología) o específicos 

(Inditex), que sostienen un crecimiento a 

medio/largo plazo en sus beneficios o flujo 

de descuento en su valor intrínseco 

superior al de su área de comparación (PIB 

de la economía, de la zona geográfica, o 

mundial).  

M
ar
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t 

C
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Flujo de caja 

Small Caps 

Large  Caps 

Mid Caps 

Fuente: Belgravia Capital 

Value vs Growth Value vs Quality 
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El crecimiento sostenido en ventas requiere 

crecimiento en capital empleado o 

capacidad productiva y, por tanto, un nivel 

de inversión superior al de mantenimiento 

o depreciación contable. Bajo una 

estructura financiera estable, ello requiere 

una retención de beneficios para financiar 

la inversión necesaria para sostener el 

crecimiento, superior al de su ámbito de 

comparación. Por tanto, un nivel inferior de 

pago de dividendos en relación a los 

beneficios generados. 

 

Los activos de renta o income se 

distinguen por una rentabilidad por 

dividendo alta, y un crecimiento en 

beneficios bajo  

 

Por el contrario, una compañía madura se 

caracteriza por un crecimiento en ventas 

inferior, ya sea por factores geográficos 

(Japón), sectoriales (telecomunicaciones en 

Europa) o específicos (Marks & Spencer), 

que limitan el crecimiento a medio/largo 

plazo en sus beneficios o flujo de descuento 

en su valor intrínseco por debajo del de su 

área de comparación (PIB de la economía, 

de la zona geográfica o mundial). El escaso, 

nulo o negativo crecimiento en ventas solo 

precisa de inversiones de mantenimiento 

de capacidad productiva o depreciación 

contable. Bajo una estructura financiera 

estable, apenas requiere retención de 

beneficios para mantener la capacidad 

productiva necesaria para un crecimiento, 

de tenerlo, inferior al de su ámbito de 

comparación. Por tanto, un nivel superior 

de pago de dividendos en relación a los 

beneficios generados. 

Como era de esperar, los activos de 

crecimiento se caracterizan por una 

rentabilidad por dividendo baja, un 

crecimiento de beneficios alto y múltiplos 

altos, en su contexto. Los activos de renta o 

income se distinguen por una rentabilidad 

por dividendo alta, compensada por un 

crecimiento en beneficios bajo, o incluso 

nulo o negativo, y unos múltiplos bajos, en 

su contexto. 

GRÁFICO 5A. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

GRÁFICO 5B. 
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Fuente: Belgravia Capital 
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Fuente: Belgravia Capital 



                                                                                                     Carta a inversores, abril 2019 

16 
 

QUALITY VS NON-QUALITY 

Adicionalmente, se pueden clasificar los 

activos entre quality (alta calidad) y non-

quality (baja calidad) y, a menudo, 

confundir dicha clasificación con la 

cuestionable de value versus quality. 

 

La compañía de calidad cotizará con 

múltiplos más elevados que la 

compañía de inferior calidad. 

 

En términos teóricos, el diferencial de 

calidad entre activos queda reflejado en un 

diferencial en la prima de riesgo que, 

sumada a una tasa libre de riesgo única, da 

lugar a tasas de descuento diferenciadas a 

aplicar a los flujos de caja descontables para 

el cálculo del PV.  Como era de esperar, la 

compañía de mejor calidad desde el análisis 

fundamental, ya sea por su gestión, 

estructura financiera, estructura de 

mercado, entorno regulatorio, etc.., 

merece una prima de riesgo específica 

inferior que la compañía comparable de 

peor calidad. Ello con independencia de la 

clasificación de growth versus income 

(crecimiento versus rentas), que no es 

sustitutiva sino complementaria a la de 

calidad.  

 

El diferencial de calidad entre activos 

queda reflejado en un diferencial en 

la prima de riesgo 

 

Ceteris paribus, la compañía de calidad 

cotizará con múltiplos más elevados que la 

compañía de inferior calidad, como 

consecuencia de gozar de una prima de 

riesgo inferior. Por ello, a menudo se 

confunde la clasificación de alta calidad con 

la de crecimiento y la de baja calidad con la 

de alta rentabilidad por dividendo. La razón, 

que ceteris paribus las compañías de 

crecimiento merecen múltiplos más altos 

que las de rentas, dado el mayor PV 

asociado a un mayor crecimiento en 

beneficios, al igual que las compañías de 

mayor calidad respecto a sus comparables 

de inferior calidad, dado el mayor PV 

asociado a una prima de riesgo inferior. 

GRÁFICO 6A. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

GRÁFICO 6B. 
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CONCLUSIÓN 

En general, la aplicación del principio del 

PV, basado en el análisis fundamental, 

concuerda con las características de 

múltiplos de las cuatro categorías 

resultantes de las dos clasificaciones 

complementarias, que no sustitutivas o 

excluyentes, de growth vs income y calidad 

alta versus calidad baja. Es decir, cabe 

esperar el siguiente orden decreciente en 

términos de múltiplos de variable de flujos 

descontable (PER, EV/EBIT, EV/EBITDA, 

EV/FCF, etc.). 

 

1. Crecimiento con alta calidad gozan 

de los múltiplos más altos. 

2. Crecimiento con baja calidad y renta 

con alta calidad tienen múltiplos medios. 

3. Renta con baja calidad tienen 

múltiplos bajos. 

 

 

GRÁFICO 7. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Todo ello con independencia de la 

clasificación value versus momentum que 

abordaremos en el próximo trimestral, 

contextualizándola con las clasificaciones 

anteriores, si bien ya hemos adelantado 

que las inversiones value son aquellas cuyo 

precio de mercado es inferior a su valor 

intrínseco o PV.
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INVERSIÓN VALUE 

En la carta trimestral de abril, definimos los 

activos value como aquellos cuyo precio de 

mercado es inferior a su valor intrínseco. 

GRÁFICO 1 

 

 

 

 

 

 

 

A su vez definimos, el valor intrínseco como 

el Valor Presente, o Present Value.  

Siendo el VP de la renta variable: 

VP=D1/(Rf+p-g)=(E1x(1-RE))/(Rf+p-g) 

 

 

 

Donde VP es el valor presente o valor 

intrínseco, D1 el dividendo estimado para el 

periodo 1, Rf la tasa libre de riesgo, p la 

prima de riesgo específica, g el crecimiento 

a largo plazo del dividendo, E1 el beneficio 

estimado para el periodo 1 y RE la tasa de 

retención de beneficios. Ello 

independientemente de que la inversión 

cotice a múltiplos de valoración (PER, 

EV/EBIT, EV/EBITDA, etc.) altos o bajos. 

 

Por otra parte, establecimos dos 

clasificaciones de activos: crecimiento 

versus renta (growth vs. income) y alta 

calidad versus baja calidad (quality vs. non-

quality), en función de que las variables 

propias del activo en su modelo de cálculo 

del VP (crecimiento y prima de riesgo) sean 

altas o bajas. Estas dos clasificaciones son 

independientes de si la inversión es o no  

VP 

Precio 

Inversiones 

Value 

    CUADRO 1 

Tipos de Inversión 

Fuente: Belgravia Capital 
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 value, pues dependen exclusivamente de 

las cualidades intrínsecas del activo, y no de 

su precio, que sí determina, en su 

comparación con el valor presente, si la 

inversión es o no value. 

Lo cual nos lleva a cuatro tipos de activos 

según la magnitud de su crecimiento y 

prima de riesgo, que conllevan múltiplos de 

valoración más altos cuanto mayor es el 

crecimiento y menor la prima de riesgo. 

 

 

GRÁFICO 2. 

 

 

 

VALUE VERSUS MOMENTUM 

Entendemos por activos momentum 

aquellos que, como resultado de una 

evolución al alza de su precio más o menos 

sostenida en el tiempo, cotizan por encima 

de su valor intrínseco o valor presente. Las 

inversiones momentum son, por tanto, las 

antagónicas de las inversiones value, que se 

caracterizan por cotizar a descuento 

respecto a su valor intrínseco o valor 

presente. 

GRAFICO 3 

 

 

 

Cabe preguntarse por qué un activo 

financiero, y en concreto en renta variable, 

cotizaría por encima de su valor intrínseco. 

La razón obvia es que, al menos 

subjetivamente, el que cotice por encima 

de su valor intrínseco no impide que su 

precio pueda seguir al alza, siempre y 

cuando haya suficientes adeptos esperando 

subidas de precio adicionales. Hay activos o 

acciones que, estando caros (ie: por encima 

de su valor intrínseco), pueden pasar a 

estarlo más aún, antes de eventualmente 

converger hacia su valor intrínseco con un 

cambio de tendencia a la baja en su precio. 

 

Los activos momentum gozan de 

una tendencia al alza en su 

expectativa de crecimiento (g) 

y/o una tendencia a la baja en su 

prima de riesgo (p) 

 

Fuente: Belgravia Capital 

Fuente: Belgravia Capital 
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En términos teóricos, es decir, recurriendo 

a la fórmula del Valor Presente, los activos 

momentum gozan de una tendencia al alza 

en su expectativa de crecimiento (g) y/o una 

tendencia a la baja en su prima de riesgo 

(p). Es decir, los inversores están dispuestos 

a pagar una prima de precio sobre su valor 

intrínseco o valor presente porque esperan 

una revalorización del precio como 

consecuencia de una revisión futura al alza 

en su crecimiento o una revisión a la baja en 

su prima de riesgo específica. 

 

La expectativa del mercado de una revisión 

al alza en el crecimiento o a la baja en la 

prima de riesgo suele resultar de la 

extrapolación a futuro de tendencias 

pasadas en ese sentido. Una compañía que 

bate repetidamente al alza las expectativas 

de beneficios induce a los inversores a 

revisar al alza el crecimiento futuro o a 

esperar que el crecimiento esperado se 

continúe revisando al alza en el futuro. Ello 

produce una revalorización en el precio, 

que a su vez alimenta posteriores 

expectativas de futuras revisiones al alza en 

el crecimiento de beneficios. Se gesta una 

dependencia interactiva entre precio y 

expectativa subjetiva de crecimiento, que, 

mientras continúe ganando adeptos, es 

suficiente para mantener al alza el precio de 

la inversión momentum, aunque cotice con 

prima sobre su valor intrínseco. 

 
En términos teóricos, es decir, en la fórmula 

del Valor Presente, donde esperamos que 

el precio del activo dependa directamente 

del su Valor Presente, que a su vez depende 

de la variable crecimiento, g, encontramos 

en el activo momentum que el precio al alza 

del activo influye positivamente sobre la 

expectativa de crecimiento o sobre la 

expectativa de revisión al alza del 

crecimiento esperado, y por tanto sobre la 

percepción de valor presente del activo. 

Ello genera una influencia mutua al alza 

entre precio y expectativa de crecimiento, a 

menudo irracional, que caracteriza los 

activos momentum. Dicha tendencia puede 

sostenerse siempre y cuando el flujo de 

noticias e información sobre la generación 

actual y potencial de beneficios mantenga 

el ritmo de la evolución del precio, y la 

respuesta al alza de la oferta del activo sea 

lo suficientemente limitada para no vencer 

a la demanda. 

Cuando el flujo de noticias e información 

sobre la capacidad de generar y crecer 

beneficios de la compañía no puede 

sostener la evolución positiva del precio, el 

activo deja de ser momentum, con un 

cambio de tendencia del precio a la baja; o 

simplemente, el signo de noticias cambia a 

negativo, interrumpiendo bruscamente la 

tendencia al alza del precio del activo 

momentum, que deja de serlo; o la 

respuesta al alza de la oferta del activo a la 

subida de su precio es suficiente para más 

que satisfacer la tendencia al alza de la 

demanda. De ahí que los activos 

momentum de revalorización vertiginosa 

suelan tener una vida menor que las 

inversiones momentum de revalorización 

moderada.  

 

Esta interpretación de los activos 

momentum es igualmente válida para los 

tulipanes en Holanda en el siglo XVII, que 

para el sector de TMT a finales de los 90, 

que para el sector inmobiliario a mediados 

de la primera década del XXI y que para la 

renta fija actualmente. 
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Similar interpretación puede hacerse de 

activos momentum que encuentran su 

justificación en la expectativa de revisión a 

la baja de su prima de riesgo específica. La 

fiabilidad y recurrencia demostrada por una 

compañía en la publicación de resultados 

suele conducir a una extrapolación a futuro, 

incluso a perpetuidad, de tal insostenible 

tendencia, que causa una expectativa de 

revisión futura de prima de riesgo a la baja, 

y con ello una evolución del precio por 

encima de su valor intrínseco o presente. 

De ahí que podamos clasificar también los 

activos momentum entre aquellos donde 

predomina el factor crecimiento y aquellos 

donde predomina el factor prima de riesgo 

en su justificación. Los primeros serían 

activos momentum de crecimiento, y los 

segundos activos momentum de calidad. 

Aunque ocurrentes, escasean los activos 

momentum de renta y los activos 

momentum de baja calidad. En cualquier 

caso, la doble clasificación en base a las 

variables de crecimiento y calidad que 

establecíamos para los activos value es 

igualmente válida para los activos 

momentum, encontrándose entre estos 

también crecimiento y calidad, renta y 

calidad, crecimiento y poca calidad, y renta 

y poca calidad.

No obstante, es el factor crecimiento el que 

origina más activos momentum, tal y como 

cabría esperar, pues la dispersión del factor 

crecimiento en el universo de la renta 

variable es mucho mayor que la del factor 

prima de riesgo, y de ahí su mayor y más 

frecuente propensión a excesos. Ello explica 

la casual, pero no causal, asociación de 

activos momentum con activos growth o de 

crecimiento y con activos de múltiplos altos. 

Algo similar a la casual, pero no causal, 

asociación de activos value con inversiones 

de múltiplos bajos. 

 

 

Podemos clasificar también los 

activos momentum entre 

aquellos donde predomina el 

factor crecimiento y aquellos 

donde predomina el factor prima 

de riesgo 
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CUADRO 2 

Activo 



                                                                                               Carta a inversores, julio 2019 
 

24 
 

  



 
Carta a inversores, julio 2019 

25 
 

 

 

 

En las cartas anteriores definimos un activo 

value como aquélla cuyo precio es inferior a 

su Valor Presente o Present Value (PV), 

siendo el PV: 

PV = D1 / (Rf+p-g) 

 

 

 

A su vez, clasificamos los activos en función 

de las variables intrínsecas del activo en la 

fórmula del PV, es decir, crecimiento (g) y 

riesgo (p, prima de riesgo especifica) de los 

beneficios del activo, dando lugar a cuatro 

tipos de activos diferenciados: 

 

 

A continuación, procedemos a explicar el 

comportamiento del PV de cada uno de los 

cuatro activos y, por tanto, de su precio (ya 

que a medio/largo plazo la evolución del PV 

determina la evolución del precio) a lo largo 

del ciclo económico/financiero. Ello 

depende de la evolución de las variables 

endógenas beneficios y prima de riesgo del 

activo a lo largo del ciclo, así como de la tasa 

libre de riesgo, común a todos ellos.

 

Para la contrastación empírica o estadística, 

utilizamos cestas de componentes del 

Eurotop 300 compuestas en base a los 

siguientes criterios: 

1. Alta calidad: valores con una 

volatilidad o desviación típica de sus 

precios diarios menor, a uno y a tres 

años pasados 

 

 

 

CUADRO 1 

Tipos de activos y ciclo económico 
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2. Baja calidad: valores con una 

volatilidad o desviación típica de sus 

precios diarios mayor, a uno y a tres 

años pasados 

 

3. Crecimiento: valores con un pay-out 

y una rentabilidad por dividendo 

(dividend yield) menor, para el año 

corriente 

 

4. Renta: valores con un pay-out y una 

rentabilidad por dividendo 

(dividend yield) mayor, para el año 

corriente 

 

Todo ello recomponiendo las cestas 

anualmente, según los datos existentes al 

final de cada año, desde 2000. 

 

VARIABLE PRIMERA DEL PV: BENEFICIOS 

Identificamos los activos de calidad como 

aquellos con una volatilidad de precios 

inferior. En términos teóricos de la fórmula 

del PV, la calidad que merece una prima de 

riesgo inferior está vinculada a una menor 

incertidumbre en los beneficios futuros. 

Ello puede deberse a numerosos factores, 

entre los que citamos los siguientes: 

1. Exposición geográfica 

 

2. Jurisdicción, seguridad jurídica, 

estructura accionarial, y gobierno 

corporativo 

 

3. Entorno regulatorio 

 

4. Calidad y motivación del equipo 

directivo 

 

5. Variabilidad del ciclo del negocio en 

que la compañía opera, tanto en 

volúmenes como en precios, así 

como la de los de sus proveedores y 

clientes 

6. Posición de la compañía en su 

sector, así como la concentración de 

su mercado, también en relación a 

la concentración de sus 

proveedores y sus clientes 

 

7. Apalancamiento operativo 

 

8. Apalancamiento financiero 

 

9. Transparencia informativa 

 

10. Tamaño y diversificación 

 

Dado el cuantioso número de factores que 

afectan al grado de incertidumbre de 

beneficios futuros, la volatilidad histórica de 

las estimaciones de beneficios se presenta 

como la mejor variable que aisladamente 

puede explicar mejor la prima de riesgo 

específica que merecen los beneficios en su 

descuento para el cálculo del PV del activo. 

Ante nuestra imposibilidad de medir esa 

volatilidad de beneficios estimados a futuro 

para cada año desde el 2000, utilizamos la 

volatilidad del precio del activo como 

indicador de la incertidumbre en beneficios 

futuro. La razón estriba en que la volatilidad 

relativa en beneficios estimados a futuros 

es la variable que más explica la volatilidad 

relativa en el PV del activo y, de ahí, en su 

precio. Así que podemos asumir que la 

volatilidad en el precio del activo es el mejor 

indicador de la volatilidad en el PV y, por 

tanto, de las estimaciones de sus 

beneficios, al menos en comparación a 

otros activos, y por tanto de la prima de 
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(1) Media móvil a 3 meses de las variaciones de los retornos mensuales 

(2) Media móvil a 3 meses de las variaciones mensuales 

 

riesgo específica que merece respecto a 

otros activos de renta variable. 

Ello no quiere decir que los activos que 

clasifiquemos como de baja calidad se 

identifiquen con compañías o negocios de 

baja calidad, pues puede ser lo contrario 

(Siemens-Gamesa, Kering). Simplemente, 

que el activo de renta variable, como 

inversión, es de menor calidad por tener un 

flujo de beneficios futuros menos 

predecible, que merece, por tanto, una 

mayor prima de riesgo en el cálculo de su 

PV. 

Como cabría esperar, los activos de calidad 

soportan mejor las adversidades del ciclo 

económico, por ser más defensivos o 

menos volátiles en su conjunto en cuanto a 

los factores que determinan la visibilidad de 

sus beneficios futuros, entre los que se 

encuentran los diez citados anteriormente. 

Es decir, sus beneficios y crecimiento se 

resienten menos en épocas de ralentización 

y recesión económica, pero por otra parte 

también se aceleran menos en épocas de 

recuperación y expansión. De hecho, eso es 

lo que parece constatar la evolución 

histórica de precios de los activos así 

clasificados como de alta calidad frente a 

los activos así clasificados como de baja 

calidad  (gráfico 1).

 

 

LONG HQ SHORT LQ MM VAR. RETORNOS MENSUALES (EJE DCHO.) 

EUBCI MEDIA MOVIL 3M VARIACION MENSUAL (EJE IZDO.)  
  

Gráfico 1                                                                                                                                      ρ = - 0,340

 

 

(1) Cartera larga alta calidad corta baja calidad (eje dcho.) 

(2) Indicador de condiciones económicas eurozona (eje izq.) 

Fuente: Bloomberg y Belgravia Capital
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(1) Media móvil a 3 meses de las variaciones de los retornos mensuales 

(2) Media móvil a 3 meses de las variaciones mensuales 

 

Obviamente, también cabe esperar que la 

renta variable en su agregado se comporte 

mejor en las fases de aceleración en la 

actividad económica que en las fases de 

desaceleración, por el impacto que tiene 

sobre los beneficios, normalmente de 

mayor magnitud sobre el PV que el de la 

tasa de descuento y el de la prima de riesgo. 

Gráfico 2                                                                                                                                      ρ = 0,501                                                                                                                                     

 

Ello a pesar de que la mejora en la actividad 

económica conlleve mayores tasas libres de 

riesgo,    como     refleja       la           correlación 

positiva entre el indicador económico de la 

Eurozona y la TIR del Bund cinco años.

Gráfico 3                                                                                                                                      ρ = 0,454

 

(1) FTSEurofirst 300 (eje.dcho.)

(2) Indicador de condiciones económicas eurozona (eje izq.)

(2) TIR bund alemán 5 años (eje dcho.)

(2) Indicador de condiciones económicas eurozona (eje izq.)

Fuente: Bloomberg y Belgravia Capital
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Es decir, la mejora en beneficios asociada a 

la mejora económica tiene un mayor efecto 

positivo sobre el PV, y por tanto el precio, 

que el efecto negativo que supone el 

aumento de la tasa libre de riesgo. 

 

En conclusión, podemos esperar que los 

beneficios estimados a futuro de los activos 

de calidad tengan un mejor 

comportamiento frente a los de activos de 

baja calidad, en fases de desaceleración y 

contracción económica, y peor 

comportamiento en fases de recuperación 

y aceleración económica. Ello conduce a 

una mejor evolución relativa del PV de los 

activos de calidad en fases negativas del 

ciclo económico y peor en las fases 

positivas, lo cual se plasma a su vez en 

mejor y peor comportamiento relativo de 

precios, respectivamente.

 

Gráfico 4. Ciclo económico: beneficios y clases de activos 

  

Income, Quality 
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VARIABLE SEGUNDA DEL PV: TASA LIBRE DE 

RIESGO 

Para la explicación del impacto del ciclo 

económico-financiero en el PV y, por tanto, 

en el precio de los distintos tipos de activos 

de renta variable a través de la tasa libre de 

riesgo, recuperamos la fórmula del PV 

 

PV = D1 / (Rf+p-g) 

 

La fórmula simplificada o abreviada del PV 

sólo explica parcialmente el 

comportamiento de precios de renta 

variable asociado a los movimientos de la 

tasa libre de riesgo en función de las fases 

del ciclo económico. La razón, que incluso 

los adeptos al PV como criterio superior de 

inversión a menudo ignoramos las 

limitaciones que la fórmula simplificada 

conlleva. Consiste principalmente en 

utilizar una única tasa de descuento en la 

aplicación de la fórmula o concepto del PV, 

cuando en realidad existe una curva de 

tipos diferenciados según el plazo de 

descuento. Incluso cuando elaboramos un 

descuento de flujos de caja (DCF) o de 

dividendos (DDM), donde calculamos 

beneficios diferenciados para cada plazo, es 

costumbre mantener una única tasa de 

descuento para todos ellos; como si la tasa 

de descuento a un año fuera la misma que 

a cinco, diez o treinta años. 

 

Frente a la fórmula simplificada del PV, que 

tan  solo  nos  revela el impacto del nivel  de 

una única tasa de descuento (asimilable al 

nivel medio de la curva de tipos), la fórmula 

desarrollada del PV nos indica que también 

la forma o pendiente de la curva de tasas de 

descuento afecta al PV del activo, y no por 

igual a todos ellos. 

En teoría, los activos growth o de 

crecimiento son más sensibles a variaciones 

en la tasa descuento que los activos income 

o de renta. Es decir, una misma variación de 

una única tasa descuento al alza impacta 

más negativamente al PV del activo growth 

que al del activo income, así como una 

misma variación a la baja de una única tasa 

descuento incrementa el PV del activo 

growth más que el del activo income. Ello 

siempre que esa tasa de descuento sea de 

un plazo más o menos distante. Sin ánimo 

de reinventar la rueda, ello se debe a que 

en un activo growth los beneficios distantes 

y el valor terminal tienen mucho más peso 

en la composición de su PV que el que 

tienen en los activos income, cuyos 

beneficios cercanos en el tiempo tienen 

mayor peso en su PV. 

Más aún, el PV de los activos growth es 

mucho más sensible al nivel de tasas de 

descuento de plazos más largos que el PV 

de los activos income. Por el contrario, el PV 

de los activos income es comparativamente 

más sensible al nivel de tasas de descuento 

de plazos cercanos en el tiempo que el PV 

de los activos growth. De nuevo, ello se 

debe a la importancia relativa de los 

beneficios cercanos frente a los lejanos en 

la composición del PV, que es mayor en los 

activos income que en los growth. 
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Identificamos como valores de crecimiento 

en el Eurotop 300 a aquellos que tienen 

tanto un pay-out como un dividend yield 

inferior. Como explicamos en la carta de 

abril, las compañías de crecimiento suelen 

tener una retención de beneficios alta, es 

decir, un pago de dividendos en relación a 

beneficios (pay-out) bajo, para poder 

financiar con los beneficios retenidos las 

inversiones necesarias para sostener el 

crecimiento en ventas, bajo un supuesto de 

fórmula Dupont estable (Intensidad de 

capital, margen operativo, apalancamiento 

financiero, y carga impositiva).  

 

Obviamente, recurrir solo al pay-out para 

clasificar los activos como de crecimiento o 

renta es una excesiva simplificación, pero 

más factible y menos discrecional que 

pretender el estudio, estimación y medición 

de los numerosos factores que determinan 

el crecimiento futuro en beneficios para 

contrastar empíricamente la teoría; a saber, 

todo lo que afecte al propio crecimiento en 

ventas y a los ratios de la fórmula Dupont. 

 

De hecho, la retención de beneficios 

aisladamente es del todo inválida para 

determinar si un activo es de crecimiento 

cuando el negocio es muy ligero en capital, 

tangible e intangible, de mantenimiento y 

de crecimiento; por ejemplo, compañías 

cuyo principal negocio consiste en el cobro 

de royalties por la explotación de patentes 

de larga duración (Mips, GTT). Por ello, 

introducimos la rentabilidad por dividendo 

o dividend yield, también cuestionable, 

para junto con el pay-out identificar valores 

de crecimiento y de renta.

 

Gráfico 5                                                                                                                                      ρ = 0,384 

 

(1) Cartera larga grow th corta income (eje dcho.)

(2) TIR bund alemán 5 años (eje izq.)
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(1) Media móvil a 3 meses de las variaciones de los retornos mensuales 

(2) Media móvil a 3 meses de las variaciones mensuales 

Contra pronóstico teórico, el 

comportamiento de los valores growth o de 

crecimiento es superior al de los de income 

o renta cuando se desplaza al alza la curva 

de tipos (gráfico 5), medición que 

estimamos con el movimiento de la TIR del 

Bund a cinco años. Ello se debe a que la TIR 

del Bund cinco años (proxy del nivel medio 

de la curva de tipos) está positivamente 

correlacionada con la actividad económica 

(gráfico 3).  

 

Como nuestra cesta growth resultante 

tiene un sesgo cíclico (baja calidad) y la de 

income lo tiene defensivo (alta calidad), la 

cesta growth tiende a comportarse mejor 

que la income cuando la actividad 

económica se fortalece, a pesar de que ello 

conlleve un alza en la curva de tipos, 

medido por la TIR del Bund cinco años. Algo 

similar a lo explicado previamente respecto 

a la correlación positiva entre los precios de 

la renta variable en general y la TIR del Bund 

cinco años (gráfico 6), debido a la 

correlación positiva entre la TIR y la 

actividad económica (gráfico 3). 

Lamentablemente, no podemos aislar el 

sesgo quality versus non-quality en 

nuestras cestas de income y growth, 

aunque sí encontramos la explicación de la 

contradicción entre la teoría y la estadística. 

 

 

 

Gráfico 6                                                                                                                                      ρ = 0,552 

 

(1) FTSEurofirst 300 (eje.dcho.)

(2) TIR bund alemán 5 años (eje izq.) 
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   (2) Media móvil a 3 meses de las variaciones mensuales 

Más interesante es la contrastación 

empírica del comportamiento relativo de 

growth frente a income, según cambia la 

pendiente de la curva de tasas libres de 

riesgo. Cuando la pendiente de la curva de 

tasas libres de riesgo, medida por el 

diferencial de la TIR del Bund diez años 

menos el Bund dos años, se empina, se 

comporta mejor la cesta income. Cuando la 

pendiente se aplana, al reducirse el 

diferencial entre el diez y el dos años, se 

comporta mejor la cesta growth (gráfico 7).

Gráfico 7                                                                                                                                     ρ = - 0,267 

 

 

 

 

 

 

 

 

Más aún, la correlación es 

significativamente mayor (0,4) si utilizamos 

conjuntamente el nivel de la curva y su 

pendiente, medidos por la TIR del Bund a 5 

años y el diferencial entre el diez y el dos 

años, respectivamente, para explicar el 

comportamiento relativo de growth versus 

income, que si las consideradamos 

individualmente (gráfico 5, 0,38 y gráfico 7, 

0,27); y los coeficientes son los que cabría 

esperar, negativos respecto a la pendiente 

y positivos respecto al nivel, éste último por 

la salvedad hecha anteriormente sobre el 

sesgo de menor calidad en la cesta growth 

que en la income. 

A lo largo del ciclo económico la curva de 

tipos suele estar más elevada en fases de 

crecimiento económico por encima del 

potencial que en fases por debajo del 

potencial. Es decir, durante las fases de 

expansión y ralentización el nivel medio de 

la curva es más elevado que durante fases  

 

 

de recesión y recuperación. De hecho, es lo 

que constata la correlación positiva 

calculada anteriormente entre variaciones 

de nivel de actividad económica y 

variaciones en la TIR del Bund cinco años 

(gráfico 3). 

 

Adicionalmente, la curva de tipos suele 

tener una pendiente positiva (diez años 

menos dos años), pero de mayor pendiente 

en la fase expansiva que en la de 

ralentización, cuando la curva puede ser 

negativa. Conforme se inicia la recesión y se 

avanza hacia la recuperación, la curva 

aumenta sustancialmente su pendiente, 

siendo incluso mayor en las fases de 

recesión y recuperación que en la 

expansiva, aunque su nivel medio, ie: TIR 

bono a cinco años, sea inferior. 

(1) Cartera larga grow th corta income (eje dcho.) 

(2) Curva TIR 10-2 años bund alemán (eje izq.) 
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Gráfico 8: Curvas medias de tipos en fases del ciclo económico 

 

 

 

El nivel de la curva y su pendiente en un 

momento dado explican buena parte de la 

valoración relativa de activos growth 

respecto a activos income. Cuanto más 

positiva es la pendiente, mayor es el PV de 

los activos income respecto a los growth. 

Cuanto más baja es la pendiente, incluso 

negativa, mayor es el PV de los growth 

respecto a los income. A lo largo de un 

periodo, el movimiento de la curva hacia 

una mayor o menor pendiente, explica el 

cambio relativo del PV de los activos growth 

respecto a income, y por tanto de sus 

precios. Por ello, cabe esperar que en fases 

de expansión y ralentización los activos 

growth tiendan a comportarse mejor que 

los income, y que éstos últimos lo hagan 

mejor en la recesión y durante la 

recuperación. 
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(1) Media móvil a 3 meses de las variaciones de los retornos mensuales 

(2) Media móvil a 3 meses de las variaciones mensuales 

VARIABLE TERCERA DEL PV: PRIMA DE 

RIESGO 

 

La tercera y última variable a estudiar para 

explicar el comportamiento relativo de 

activos growth e income a lo largo del ciclo 

económico-financiero, es la prima de riesgo 

asociada a la incertidumbre en beneficios 

futuros, que debemos sumar a la tasa libre 

de riesgo para descontar los beneficios y el 

valor terminal a su valor presente.  

 

Al igual que ocurre con la tasa libre de 

riesgo, en la práctica se utiliza una única 

prima de riesgo para los distintos plazos de  

 

 

beneficios, lo cual es aceptable siempre y 

cuando no se olviden las limitaciones que 

conlleva la simplificación. Además, el nivel 

medio de la curva de primas de riesgo 

también fluctúa en el tiempo, sobre todo en 

función de la fase del ciclo económico. 

 

Es lógico pensar que la curva de prima de 

riesgo tiene un nivel inferior en las fases de 

crecimiento económico por encima del 

potencial que cuando el crecimiento 

económico está por debajo del potencial, 

como reflejan los datos (gráfico 9).

 

 

Gráfico 9                                                                                                                                  ρ = - 0,621
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Para comprobarlo utilizamos las primas de 

riesgo de crédito europeo, el Itraxx 

Investment Grade. Como refleja el gráfico 9 

y la correlación negativa de -0,6, la prima de 

riesgo del crédito investment grade a cinco 

años va en sentido opuesto a la fortaleza 

económica, como cabría esperar, y como 

cabe inferir también para la renta variable, 

e incluso en mayor medida, por el carácter 

residual que tiene la renta variable respecto 

al crédito en la percepción de rentas 

(gráfico 10).

 

Gráfico 10                                                                                                                                    ρ = 0,860 

 

También puede observarse que el 

diferencial entre la prima de riesgo non-

investment grade o high yield y la 

investment grade esta negativamente  

 

correlacionado con la actividad económica. 

Por analogía, lo mismo puede esperarse de 

la prima de riesgo de la renta variable de 

baja calidad respecto a la de alta calidad 

(gráfico 11).

Gráfico 11                                                                                                                                  ρ = - 0,787
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En consecuencia, podemos argumentar que 

en las fases de recuperación y expansión del 

ciclo económico la prima de riesgo de los 

activos de baja calidad se contrae más que 

la de activos de alta calidad. Por el 

contrario, en fases de ralentización y de 

recesión, la prima de riesgo de los activos 

de baja calidad aumenta más que la de 

activos de alta calidad. Es decir, la evolución 

de las primas de riesgo a lo largo del ciclo 

económico tiende a favorecer, en términos 

relativos, al PV de los activos de baja calidad 

frente a los activos de calidad en periodos 

de recuperación y expansión, y a 

perjudicarlos en periodos de ralentización y 

recesión. 

 

Finalmente, también hay que considerar la 

supuesta curva de primas de riesgo por 

plazos, pues tanto en la teoría como en la 

práctica, las primas de riesgo varían con sus 

plazos. Como en las tasas libres de riesgo, la 

curva de primas de riesgo suele tener 

pendiente positiva, ie: a mayor plazo mayor 

prima de riesgo, pero no siempre, pues en 

periodos recesivos puede ser negativa. 

 

Gráfico 12                                                                                                                                    ρ = 0,549

 

 

 

En general, la pendiente de la curva de 

primas de riesgo (medida por el diferencial 

entre el Itraxx IG a 10 y 5 años) será más 

positiva en la fase expansiva que en la 

ralentización, que a su vez será más positiva 

que en la recesión, cuando puede ser 

negativa, para volver a ser positiva en la 

 

de recuperación económica. Por ello, la 

evolución de la curva de primas de riesgo 

favorece, en términos relativos, al PV de los 

activos de crecimiento frente a los de renta 

o income en fases de ralentización y 

recesión, y favorece a los de renta o income 

en fases de recuperación y expansión 

(gráfico 12). 
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LAS TRES VARIABLES: BENEFICIOS, 

CRECIMIENTO Y RIESGO 

En conjunto, podemos sintetizar el impacto 

relativo sobre el PV, y de ahí sobre el precio, 

de los cuatro tipos de activos resultantes de 

los dos criterios clasificatorios de 

crecimiento y calidad, según evolucionan 

los beneficios, su riesgo y la tasa libre de 

riesgo a lo largo del ciclo económico-

financiero en los siguientes cuadros:

 

  EVOLUCIÓN RELATIVA DEL PRESENT VALUE 

  
FASES DEL CICLO 

  
Expansión Ralentización Recesión  Recuperación 

V
A

R
IA

B
LE

S 
D

EL
 P

R
ES

EN
T 

V
A

LU
E 

Beneficios 

(-) alta calidad (+) alta calidad (+) alta calidad (-) alta calidad 

(+) baja calidad (-) baja calidad (-) baja calidad (+) baja calidad 

Pendiente curva 
tasas libres de 
riesgo 

(+) growth (+) growth (-) growth (-) growth 

(-) income (-) income (+) income (+) income 

Nivel curva de 
riesgo 

(-) alta calidad (+) alta calidad (+) alta calidad (-) alta calidad 

(+) baja calidad (-) baja calidad (-) baja calidad (+) baja calidad 

Pendiente curva 
de riesgo 

(-) growth (+) growth (+) growth (-) growth 

(+) income (-) income (-) income (+) income 

  
    

 
 TOTAL Expansión Ralentización Recesión  Recuperación 

 
Mejor 

growth 
baja calidad 

growth 
alta calidad 

income  
alta calidad 

income 
baja calidad 

 
Peor 

income 
alta calidad 

income 
baja calidad 

growth 
baja calidad 

growth 
alta calidad 
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CONCLUSIONES 

 

1) La inversión value consiste en 

comprar activos a descuento respecto a su 

Valor Presente o Present Value (PV), 

criterio de inversión superior a cualquier 

otro. 

2) Las variables de crecimiento y prima 

de riesgo de beneficios en la fórmula del PV 

son las que mejor definen los tipos de 

activos: crecimiento o growth (alto 

crecimiento) versus renta o income (bajo 

crecimiento) y alta calidad (prima de riesgo 

baja) y baja calidad (prima de riesgo alta); 

y, por tanto, también la evolución relativa 

a lo largo del ciclo económico-financiero. 

3) Los beneficios de los activos de alta 

calidad se comportan mejor que los de los 

de baja calidad en periodos de 

ralentización y recesión económica, pero 

comparativamente peor en periodos de 

recuperación y expansión económica. 

4) La evolución a la baja de la 

pendiente de la curva de tasas libres de 

riesgo en periodos de expansión y de 

ralentización económica favorece el 

comportamiento de los activos growth 

frente a los activos income. Por el 

contrario, la evolución al alza de la 

pendiente en periodos de recesión y 

recuperación económica favorece a los 

activos income frente a los growth.

 

 

5) La evolución al alza del nivel de la 

curva de primas de riesgo en periodos de 

ralentización y recesión económica 

favorece a los activos de alta calidad frente 

a los de baja calidad. La evolución a la baja 

en la recuperación y expansión favorece a 

la baja calidad sobre la alta calidad. 

6) La evolución a la baja en la 

pendiente de la curva de primas de riesgo 

en periodos de ralentización de recesión 

económica favorece a los activos growth 

frente a los income, pero la evolución al 

alza en la recuperación y en la expansión 

favorece a los activos income. 

7) En conjunto, es de esperar que los 

activos de crecimiento y calidad se 

comporten mejor en los periodos de 

ralentización, seguidos por los activos 

income de calidad, seguidos por los de 

crecimiento y baja calidad, quedando los 

de income y baja calidad en último lugar. 

8) En la fase de recesión y durante la 

recuperación, los activos income tendrían 

mejor comportamiento que los de 

crecimiento. 

9) En la fase de expansión, los activos 

de baja calidad tendrán mejor 

comportamiento que los de alta calidad y 

dentro de los de baja calidad tendrán mejor 

comportamiento los de crecimiento que 

los de income.  
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Aviso legal 

 

Este documento tiene una finalidad meramente informativa y no constituye, no forma parte y 

no debe considerarse como una oferta de venta o de suscripción de participaciones de las 

instituciones de inversión colectiva gestionadas por Belgravia Capital, S.G.I.I.C., S.A.. Todas las 

opiniones o declaraciones vertidas en este documento expresan nuestro parecer en el 

momento de su elaboración y pueden cambiar sin previo aviso; tampoco se pretende ni se 

garantiza, de modo implícito o explícito, que dichas opiniones o declaraciones sean exactas o 

completas. Belgravia Capital S.G.I.I.C., S.A. no acepta ningún tipo de responsabilidad por 

pérdidas ocasionadas, directa o indirectamente, por el uso de tales opiniones o declaraciones. 

 

El valor de las participaciones de las instituciones de inversión colectiva gestionadas por 

Belgravia Capital S.G.I.I.C., S.A. puede tanto subir como bajar, y es posible que el inversor no 

recupere la totalidad del capital invertido. Todas las estimaciones de rentabilidad e 

indicaciones de resultados obtenidos en el pasado por las instituciones de inversión colectiva 

gestionadas por Belgravia Capital S.G.I.I.C, S.A. que se encuentran en este documento tienen 

un fin exclusivamente informativo y no puede interpretarse en modo alguno como garantía de 

rentabilidades futuras. 
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