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En
el marco de una economia global que

crece por encima del promedio hist6-
rico y de manera sincronizada en dife-

rentes regiones del mundo, la economia espa-
frola disfruta todavia del impulso propiciado
por tres elementos fundamentales: la refor-
ma laboral, la reestructuracion del sistema
financiero y el desapalancamiento del sector
privado. Los tres factores han generado unas
condiciones sobre las que el crecimiento eco-
nomic° en Espafia parece inmune a los acon-
tecimientos mss adversos. De hecho, duran-
te el afro 2016 y en contra de todas las previ-
siones, la economia espariola registr6 un ritmo
de crecimiento del 3,3 por ciento a pesar de
que una buena parte del afro transcurri6 sin
un Gobierno que guiara las directrices de
nuestro pais.

El alio 2017 arranco con el grado de incer-
tidumbre mss elevado de los Ultimos afros
debido ala eleccion del presidente Trump en
Estados Unidos y la decision del Reino Unido
de abandonar la Union Europea, y se cerr6
con un aumento de los precios del petr6leo y
con el desafortunado proceso independen-
tista en Catalufia. Pese a todo, la economia
espafiola volvi6 a registrar un crecimiento del
PIE del 3,1 por ciento, un dinamismo que se
sigue trasladando a la creaci6n de empleo:
desde el afro 2013, cuando se alcanzaron los
niveles mss elevados de paro, se han creado
1,7 millones de puestos de trabajo y la ocupa-
cion total havuelto a los mismos niveles que
en 2009. La fortaleza del crecimiento econo-
mic°, el moderado aumento de los precios de
constunoy las medidas tomadas por el Gobier-
no confluyeron para que el deficit publico
bajarahastael 3 porciento, una decima menos

de lo previsto, lo que coloca a Espana en la
puerta de salida del procedimiento de defi-
cit excesivo. Un escenario compatible con un
superivit por cuenta corriente.

Para este afro, el consenso de Rurcas sobre
el crecimiento del PM en Espana se esti ajus-
tando muy rapidamente desde un nivel ini-
cial por debajo del 2,5 por ciento hacia una
cifra que vuelve a estar en el rang° del 3 por
ciento. Con lo que la economia espafiola esta-
ria por cuarto afro consecuti-
vo, un solid° crecimiento economic°, supe-
rior al promedio de la zona euro. Y ello, a pesar
de convivir con algunos desafios que, en otras
condiciones, podrian debilitar la confianza
econ6mica. Quiza los retos mss relevantes
sean la dificultad para apro-
bar el Presupuesto 2018 y
la paralisis del proceso de
reformas (especialmente,
las que afectan al sistema
publico de pensiones o ala
educacion), pero no pode-
mos ignorar el aumento de
la desigualdad social en
nuestro pais, que laConti-
sion Europea ha sefialado
con especial enfasis. El
desempleo, los apuros
fmancieros de las familias mss empobrecidas
y la caida de los ingresos de las familias, son
indicadores de un grave deficit social. Pese a
todo, si la economia europea sigue creciendo
por encima de su potencial, es probable que
el empuje del sector exterior vuelva a propi-
ciar un crecimiento del PIE espafiol en 2019
superior al 2,5 por ciento.

En definitiva, un panorama complaciente
que podria prolongarse en los proxirnos afros
si se mantuviera la disciplina presupuestaria,
se retomara el impulso de las reformas eco-
nornicas pendientes y se actuara en pro de un
mayor equilibrio social. Sin embargo, la eco-
nomia espafiola se va a enfrentar a dos fen6-
menos que podrian complicar, por encima

del confuso panorama politico en nuestro
pais, el escenario economic° en el medio plaza
El primero es el cambio de sesgo de la politi-
camonetaria que, tras varios albs de tipos de
interes extraordinariamente bajos, el Banco
Central Europe° parece dispuesto a acome-
ter este mismo afro. El segundo es un calen-
dario electoral -municipal y autonornico- en
2019 que, en el mejor de los casos, va a supo-
ner una mayor presi6n sobre la politica fis-
cal, como tiende a ocurrir en periodos pre-
electorales. Ambas citas daran paso a unas
elecciones nacionales que podrian generar
un puzle politico previsiblemente dificil de
encajar.

Ahora bien, para it mss alla de la ventana
que ofrezcan los resulta-
dos electorales del afro 2019
sera necesario plantear un
ejercicio de prospectiva
que permita diseriar dife-
rentes escenarios. Unos
escenarios que podrian
construirse en funcion de
como nos atrevamos a res-
ponder a algunas pregun-
tas fundamentales, tales
como:

Se dual.' las condicio-
nes para una mayor cooperacion y coordina-
cian internacional entre paises, al menos para
abordar temas fundamentales como el terro-
rism° o el impacto de las nuevas tecnologias
sobre el empleo y la sociedad?

ASe humanizara la globalizacion o se acen-
tuaran las politicas proteccionistas?

populismo tenders a debilitarse o, por
el contrario, podria consolidarse como un
movimiento social y politico?

Xual podria ser el impacto de la tecnolo-
gia y la digitalizacion de la sociedad sobre la
productividad, el empleo y los precios?

iSe ha agotado el Estado de Bienestar tal y
como lo conocemos en Europa?

Cuestiones todas ellas que tenciran una pro-

Un reto relevante
man pendiente
es la dificultad para
aprobar los nuevos
Presupuestos

funda incidencia sobre el panorama econo-
mic° y social de los prOximos afros, en un con-
text° en el que la tecnologia seguira avanzan-
do y las empresas tomaranventaja de ello para
aumentar su productividad, con lo que el
temor de los trabajadores a perder nuevos
puestos de trabajo seguira siendo, probable-
mente, una caracteristica de nuestro entor-
no. Al mismo tiempo, la politica monetaria
sera mss restrictiva de lo que ha sido hasta
ahora. Yen nuestro pais, dado el elevado nivel
de deuda publica, el margen fiscal y presu-
puestario para afrontar los desafios econo-
micos y sociales de nuestra economia sera
muy limitado, lo que podria aumentar las ten-
sions populistas y hacer más complicado la
formacian de un gobierno estable con capa-
cidad para lograr acuerdos relevantes entre
partidos politicos. Un panorama complejo
que podria seguir paralizando el proceso de
reformas, con lo que la economia espafiola
continuaria perdiendo posiciones en los indi-
ces de competitividad y de bienestar social.

Seguro que haymss escenarios, tantos como
las posibles respuestas se ofrezcan a temas
tan abiertos e importantes como los expues-
tos más arriba. De hecho, algunos analistas
podrian considerar escenarios mss optimis-
tas, de la misma manera que podria desenca-
denarse un escenario menos favorable si las
prOximas elecciones nacionales dieran como
resultado un Gobierno proclive a la reversion
de las reformas aprobadas hace algunos afros
y que todavia hoy dan lustre al crecimiento
economic° en nuestro pais. Ninguno de estos
posibles escenarios es mss probable que otro.
Ninguno es una predicci6n. Precisamente, lo
importante es no sentirnos complacidos por
el presente ni aceptar de manera determinis-
ta nuestro futuro. Lo relevante es que un sec-
tor, una empresa, la sociedad en su conjunto,
estén preparados para afrontar los retos y
capital zar las oportunidades que nos brinde
un futuro mss alla de lo razonablemente pre-

visible.
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Las
pequefias empresas tuvieron un buen

comportamiento en 2017 con rendi-
mientos de119,03 por ciento en el MSCI

Europe Small Cap Index, si comparamos las
cifras con los rendimientos del MSCIEuro-
pe Index que fueron de un 10,24 por ciento.
De este modo, las small caps han tendo un
buen comportamiento durante varios afros
tras la crisis financiera y tienen una historia
de solidas rentabilidades relativas a largo
plazo. La opcion de invertir en small caps
como parte de una cartera diversificada es
muchas veces pasada por alto por los inver-
sores. Hay que teneren cuenta que las corn-
paiu—as de pequefia capitalincion son procli-
ves a experimentar una mayor volatilidad a
corto plazo, aunque las inversions a largo

plazo suelen tener buenos resultados con
rendimientos ajustados positivamente al ries-
go. En el universo de las small caps las indus-
trias de reciente creacion, innovadoras y de
mss rapido crecimiento como las tecnologi-
cas son las protagonistas.
El simple hecho de tener
un tamafro menor signifi-
ca que es mss facil tener
tasas más altas de creci-
miento en yentas, ganan-
cias y flujo de efectivo
desde un negocio mss cen-
trado y flexible.

En este punto es impor-
tante destacar que el mer-
cado de las smallcaps tam-
bien tiene bajos niveles de
cobertura por parte de los analistas. Esto da
como resultado un flujo de infonnacion menos
dinantico y mayores niveles de ineficiencia,
lo que significa que los inversores pueden
beneficiarse de las anomalias de los precios.
Con la aparicion de MiFID H, que ha fomen-

tado la aparicion de algunos interrogantes
sobre dam se paga la investigacion de los
analistas, es poco probable que veamos un
mayor nivel de cobertura de las empresas de
pequefia capitalizacion a corto plazo. Como

resultado, es probable que
el mercado siga siendo un
terreno de caza favorable
para los inversores activos.

El 2017 fue un afro inte-
resantepara las compafiias.
Las previsiones de creci-
miento fueron revisadas al
alza en varios paises y algu-
nos datos, como el PMI,
auspiciaron que la fortale-
za econ6mica en 2018
seguira por buen camino.

Esto es importante para las small caps, ya que
tienen una mayor ponderacion hacia los seg-

mentos ciclicos del mercado: industrial, inge-
nieria, servicios empresariales y tecnologia.
Asimismo, las empresas de pequefia capita-
lizacion tienen una exposicion ligeramente

Las previsiones del
mercado para estas
compatifas apuntan
a un aumento
de las ganancias

mayor a los acontecimientos domesticos euro-
peos, aspecto que les favoreci6 a medida que
el &Aar se debilitaba.

Algunos de los elementos vistos en 2017
continUan en 2018. Los datos recientes del
sector manufacturer° muestran robustez.
Las previsiones del mercado para estas corn-
paitias apuntan a un aumento de las ganan-
cias y a unas valoraciones en linea con las
empresas de mayor tamairo. Si nos centra-

mos en Francia, las empresas de este pais son
particulannente interesantes para aquellos
inversores de small caps. Asi, las compafilas
empiezan a ver los beneficios de las refor-
mas laborales y esperan aquellos que pue-
dan surgir de la reforma fiscal. Las empre-
sas irlandesas, por ejemplo, continitan bene-
ficiandose del impulso de las reformas lleva-
das a cabo tras la crisis furanciera. Desde un
punto de vista sectorial, la industria, los ser-
vicios empresariales y la tecnologia deberian
continuar en una buena situaciOn. Por este
motivo, las small caps se convierten en una
opcion de inversion atractiva.
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