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Opinion

Ni todo ‘growth,
ni todo ‘value...

Beatriz Catalan
Corredor

ivimos rodeados de eti-
\/ quetas que nos encasi-

llan. Pero las etiquetas
pueden volverse aburridas y vie-
jas. Por ejemplo, aquel nifio que
de pequefio era muy timido, y lo
etiquetaban de “soso”, no tiene
porqué parecerse en nada al
adulto de hoy, ya que los seres
humanos somos infinitamente
dinamicos, la vida avanza y cam-
biamos, nos reajustamos en fun-
cion de nuestras experiencias, y
aunque es cierto que lo esencial
puede permanecer inmutable,
existen infinitas posibilidades de
ser mas alla de las etiquetas que
yaconocemos.

En el mundo de la inversion
sucede algo parecido. Nos gusta
mucho poner etiquetas a nues-
tro estilo de inversion. Ta qué
eres, svalue? o ;growth? Recor-
damos al estilo growth como
aquel enfocado en la inversion
en empresas que cotizan con un
multiplo precio/libros elevado,
frente al estilo value, cuyo foco
son las empre-

lizando. Los datos de PMI estan
tocando fondo, viendo mejoras
en los subcomponentes de nue-
vas ordenes y los inventarios es-
tan disminuyendo rapidamente.
Sin embargo, es clave que se
mantenga la calma en el frente
comercial para que pasemos de
una estabilizacion a una mejora
claradelos datos.

Mejores condiciones

La segunda variable hace refe-
rencia a las condiciones finan-
cieras. Y aqui si que podemos
afirmar con rotundidad que és-
tas han mejorado, gracias a ese
apoyo incondicional por parte
de los bancos centrales, han
cambiado completamente las
politicas aplicadas en 2018.

La tercera variable de nuestro
modelo: beneficios. El consenso
de beneficios para este afio es de
un crecimiento en el entorno del
9%, tanto para EEUU como para
la zona euro. Pensamos que el
mercado tiene que ir reajustan-
dose a la baja. Si estimamos un
crecimiento del PIB global en el
entorno del 3%-3,5%, los benefi-
cios podrian crecer como mu-
cho un 2%-3%, cifra no obstante
superior alade 2019.

La cuarta va-

sas con multi-
plobajo. A largo
plazo, en un en-
torno de menor
crecimiento
econémico y
bajainflacion, el
estilo growth lo
suele hacer mejor. No obstante,
a corto plazo este estilo se puede
ver lastrado por cambios repen-
tinos de percepcion de riesgo de
mercado, funcionando mejor el
estilo value. Un ejemplo muy
claro ha sido el pasado afio, don-
de sectores value como energiay
financiero se han quedado retra-
sados (aunque también tuvieron
sus meses brillantes), mientras
que el growthy sectores defensi-
vos, como consumo discrecio-
nal, utilities, salud y tecnologia
han tenido un comportamiento
espectacular.

Pero quitémonos esas etique-
tas. La clave del éxito va a residir
en tener una buena cartera di-
versificada, buscando las mejo-
res oportunidades de inversion,
donde tendran cabida tanto los
sectores ciclicos como los defen-
sivos, las small caps y las big caps,
compaiiias tipo value o tipo
growth, etc. Y yo anadiria un
apellido mas, una buena cartera
diversificada de forma activa.

Y es que sera nuestro modelo
de inversion el que nos asignara
eficientemente esa cartera. Mo-
nitorizando muy de cerca las
distintas variables del mismo: en
primer lugar, el momentum eco-
némico. Hay signos de que laac-
tividad econdmica se estd estabi-
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riable es la valo-
racion de mer-
cado. Es cierto
que en térmi-
nos de PER la
valoracion co-
mienza a estar
algo estresada
en términos absolutos. Sin em-
bargo, comparando con otros
activos como la renta fija, el bi-
nomio riesgo-rentabilidad sigue
siendo muy favorable para la
renta variable. Hay que tener en
cuenta que la expansion de ba-
lances por parte de los bancos
centrales ha llevado a esas valo-
raciones un tanto irracionales de
gran parte de las curvas de tipos.
Y, por ultimo, el posiciona-
miento de mercado es todavia
bajo. Los flujos de entrada hacia
renta variable han sido negativos
en los dltimos 12 meses, y aun-
que estan empezando timida-
mente a darse la vuelta, el senti-
miento inversor dista bastante
de dar signos de euforia.
Seguimos viendo un entorno
favorable, aunque con unas ex-
pectativas de rentabilidad mas
reducidas que el pasado afio, en
el que todavia siguen abiertos
muchos frentes de incertidum-
bre (negociaciones geopoliticas)
que seguiran generando volatili-
dad. Pero el modelo no es estati-
co, cualquier cambio en esas va-
riables nos llevara a una reasig-
nacion de posiciones. Por tanto,
ni todo growth, ni todo value, y si
una diversificacion activa.
Responsable de gestién activa
en Ibercaja Gestion

Dreamstime

Necesitamos que mas empresas
exporten con regularidad

Joaquin

Maudos

pafiola es crecer y crear empleo generando al mis-

mo tiempo superavit en la balanza por cuenta co-
rriente. Y ello ha sido gracias al buen comportamiento de
las exportaciones de bienes y servicios, que ha compensado
la caida de la demanda interna que tuvo lugar en los peores
afos de la crisis. Cada vez son mas las empresas espanolas
que exportan, pero muchas menos las que lo hacen con re-
gularidad. Ademas, las exportaciones estan concentradas
en un numero muy reducido de empresas. Vamos por par-
tes.

Desde que comenzo la crisis en 2007, el saldo de labalan-
za por cuenta corriente ha pasado de un déficit de mas de
62.000 millones de euros a un superavit de 32.600 millones
en 2018, si bien esta perdiendo fuelle desde 2013. Tener un
superavit es una magnifica noticia teniendo en cuenta que
Esparia es uno de los paises con mayor deuda externa neta
en relacion al PIB, lo que implica que necesitamos muchos
afos de cuantiosos superavits para corregir la actual posi-
cion neta deficitaria de inversion internacional, que equiva-
le al 79,9% del PIB (978.000 millones de

Q lgo inédito en la historia reciente de la economia es-

g6n, Cataluna, Comunitat Valenciana, Galicia, Murcia, Na-
varray la Rioja. También las diferencias son abultadas en el
porcentaje de empresas que exporta, con valores que 0sci-
lan entre un maximo del 16,4% en Madrid a uno minimo
del 3% en Asturias. De nuevo, en todas las comunidades ha
aumentado desde 2009 el porcentaje de empresas que ex-
portan, destacando sobremanera Madrid, con un aumento
de 12,6 puntos. Si nos centramos en las empresas que ex-
portan con regularidad, también el porcentaje ha aumenta-
do en todas las regiones, destacando el aumento del Pais
Vasco, que mas que ha duplicado el porcentaje hasta alcan-
zar el 3,5%. Junto al Pais Vasco, las regiones que mas expor-
tan con regularidad son Catalufia y La Rioja (el 2,8% de sus
empresas en ambos casos).

Elevada concentracién
En este contexto de buenas noticias por las implicaciones
que tiene el hecho de que cada vez mas empresas exporten
para poder devolver poco a poco la elevada deuda externa
neta que tiene Espafia, hay un “sombra” que conviene co-
rregir, y es la elevada concentracion de las exportaciones en
un reducido nimero de empresas. Solo cinco empresas
concentran el 9,9% del total de exportaciones de bienes de
Esparia, y si ampliamos la lista a 500 empresas, generan el
58% de las exportaciones. Es una elevada concentracion
que refleja otro problema de la economia espafiola, que es
el escaso peso que tienen las grandes em-

euros). En ese superavit tiene un elevado

presas, en un tejido empresarial dominado
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protagonismo el magnifico comporta- N0 ya por pymes, Sino por microempresas.
miento del turismo, pero también el hecho empresas generan También en el ambito regional hay mu-
de que las exportaciones de bienes hayan el 58% d_e las chas diferencias en el grado de concentra-
aumentado su aportacién al PIBdel154% €Xportaciones cion de sus exportaciones. Si nos centra-
en 2009 (el peor afio de la crisis) al 24,1%  anuales espafiolas mos en las diez empresas que mas expor-

en 2018. Detras de ese aumento de casi 9

puntos de aportacion de las exportaciones

de bienes al PIB hay miles de empresas que han buscado en
los mercados internacionales la forma de compensar la
pérdida de negocio doméstico, aumentando en consecuen-
cia su grado de internacionalizacion. Desde 2009 hasta
2018, practicamente se ha duplicado el porcentaje de em-
presas que exportan, hasta alcanzar un valor maximo del
6,1% en 2018. Estamos hablando de casi 204.000 empresas
que exportan, casi el doble que en 2009.

En un mundo cada vez mas globalizado y competitivo, es
muy importante que las empresas se internacionalicen,
buscando en ese mercado mundial de forma regular su
fuente de ingresos. Cuando nos centramos en las empresas
que exportan de forma regular (entendiendo por regular al
menos cuatro anos seguidos), la cifra cae a la cuarta parte
(51.768 empresas), aunque la buena noticia es que también
ha aumentado su peso en el total, desde el 1,2% en el afio
2009 hasta el 1,6% en 2018.

No obstante, como muestra el tltimo Esenciales publica-
do por la Fundacion BBVA en colaboracion con el Ivie, hay
enormes diferencias en la propension a exportar de las re-
giones espafiolas. En todas, sin excepcion, ha aumentado el
peso de las exportaciones de bienes en el PIB, destacando
aumentos por encima de diez puntos en Andalucia, Ara-

tan en cada region, en ocho (Aragon, Astu-

rias, Baleares, Canarias, Cantabria, Castilla
y Ledn, Galiciay Navarra), la concentracion supera el 50%.
La elevada concentracion es un fenémeno generalizado,
por lo que es necesario que se amplie la base de empresas
que exporten con regularidad para que no seamos vulnera-
bles a lo que le pueda pasar a un pequefio nimero de muy
grandes empresas, que son las que mas exportan.

Como ha sefialado con acierto la Comisién Europea en
su ultimo informe sobre desequilibrios macroeconémicos,
uno de los mas importantes en Espafia es que su posicion
neta negativa de inversion internacional sigue siendo muy
abultada, y ello no es ajeno al problema estructural de baja
productividad que padecemos desde hace décadas. Si que-
remos que mas empresas exporten para corregir ese dese-
quilibrio, es necesario que en la agenda del nuevo Gobierno
estén si o si las reformas estructurales, que son aquellas que
tiene como objetivo aumentar el crecimiento potencial de
nuestra economia, lo que pasa por ganar productividad. S6-
lo con mas empresas que inviertan mas en I+D, en capital
humano, en intangibles, etc., sera posible que aumente su
internacionalizacién y que ganen cuota de mercado en las
exportaciones mundiales.
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