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l Comité de Economistas de 
la Federación Bancaria Euro-
pea estima que la zona euro 

continuará su recuperación econó-
mica sustentada en tres elementos 
fundamentales: una política mone-
taria expansiva, un mercado laboral 
cada vez más sólido y dinámico, y un 
entorno global más optimista. En es-
te contexto el crecimiento del PIB de 
la zona euro podría alcanzar un 1,8% 
en 2017 y un ritmo similar en 2018. 
Este crecimiento podría ser superior 
si no fuese por la elevada incerti-
dumbre política y las tensiones geo-
políticas que enmarcan a la econo-
mía mundial en este momento. 

El consumo privado se consolida 
como motor del crecimiento en Eu-
ropa, apoyado en la mejora de las ci-
fras de empleo y unas condiciones fi-
nancieras muy favorables. Por su 
parte, la formación bruta en capital 
fijo también mejorará con fuerza de-
bido a las favorables condiciones fi-
nancieras, la necesidad de moderni-
zar el stock de capital y la solidez de 
los resultados empresariales. Sin ol-
vidarnos de la estabilidad propiciada 
por la victoria de Emmanuel Ma-
cron en Francia, que no sólo ha ahu-
yentado cualquier atisbo de riesgo, 
sino que probablemente refuerce la 
construcción europea. La estabili-
dad del crecimiento económico en la 
mayoría de los países emergentes y 
el sólido ritmo de crecimiento regis-
trado en los países más desarrollados 
debería reforzar el dinamismo de las 
exportaciones europeas hacia el res-
to del mundo. 

Existe un elevado consenso acer-
ca de que el crecimiento económico 
será suficientemente robusto para 

asegurar que el mercado de trabajo 
continúe mejorando durante el pe-
ríodo proyectado. Así, el desempleo 
podría bajar hasta el 9,5% en 2017 y 
situarse cerca del 9% en 2018. Esta 
última sería la tasa de desempleo 
más reducida en la última década. 
Sin embargo, estas cifras enmasca-
ran que en la zona euro existe una 
fuerte disparidad en las cifras de 
paro. En España, a pesar de seguir 
generando un elevado empleo, la 
tasa de paro todavía estará cerca del 
15% a finales de 2018. 

La inflación se está expandiendo 
al ritmo más elevado de los últimos 

años en línea con el repunte del pre-
cio del petróleo, lo que empujará el 
aumento de precios de consumo 
hasta el 1,6% en 2017. Se espera algo 
más moderada en 2018. Lo que su-
giere este escenario es que la infla-
ción, por primera vez en varios años, 
se situará más cerca del objetivo de 
estabilidad planteado por el BCE, 
aunque todavía por debajo del 2%. 

La inflación subyacente, por el con-
trario, está aumentando a una tasa 
más reducida cercana al 1% y no su-
perará el 1,5% en 2018. Las razones 
de este comportamiento son múlti-
ples, pero destaca la capacidad ocio-
sa que todavía existe en la región, re-
duciendo la presión sobre el creci-
miento de los salarios reales. 

Reducción gradual 
Por ello, el Banco Central Europeo 
debería comenzar a reducir gra-
dualmente el sesgo expansionista 
de la política monetaria en dos fa-
ses: primero se iría reduciendo la 

compra de activos y después, a fina-
les de 2018, podrían plantearse los 
primeros aumentos de los tipos de 
interés en la zona euro. Los riesgos 
inherentes a este escenario tienen 
mucho que ver con la incertidum-
bre derivada de las elecciones gene-
rales a finales de septiembre en Ale-
mania y, más adelante, en Italia; el 
grado de complejidad de las nego-
ciaciones del Brexit; una mayor 
sensibilidad hacia el proteccionis-
mo y los nacionalismos; y una desa-
celeración económica en China que 
pudiera materializarse entre otros 
canales, a través de la exposición 
comercial y de la inversión europea 
en aquel país. 

En este contexto, se están revisan-
do al alza las previsiones de creci-
miento para España, desde del 2,5% 
previsto hace meses por el Gobierno 
al 3,2% proyectado por CEOE. Este 
ritmo de crecimiento de la economía 
española no sólo es sólido porque lle-
vamos más de tres años superando el 
crecimiento promedio de los países 
de la zona euro; es también equili-
brado, porque la fortaleza de la de-
manda interna se conjuga con un 
sector exterior cada vez más dinámi-
co, pero, sobre todo, es resistente 
porque se mantiene firme alrededor 
del 3% a pesar del elevado grado de 
incertidumbre. 

Parece así que España ha redefini-
do su modelo de crecimiento soste-
nible fruto de unas reformas que su-
pusieron unas sustanciales ganan-
cias de competitividad y un sector fi-
nanciero solvente que contribuye 
positivamente al estímulo de la acti-
vidad mediante un aumento del cré-
dito a las familias y una mayor dispo-
nibilidad de la financiación bancaria 
para las pymes con unas condiciones 
financieras más favorables que en el 
pasado.
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E
n la campaña de resultados 
del primer trimestre de 2017, 
el sector de los recursos bási-

cos registró uno de los porcentajes 
más altos de sorpresas positivas en 
ventas, con un alza del 83,3% frente 
al 71,3% de la media del Eurostoxx, 
según Bloomberg. Sin embargo, en 
lo que va de 2017, el sector sube en 
Bolsa un 1,06% por el 7,5% del Eu-
rostoxx. En este sentido, el sector se 
presenta como uno de los más atrac-
tivos si se tiene en cuenta la campa-
ña de resultados, la evolución en 
Bolsa del segundo trimestre frente 
al primero –cuando sufrió una caída 
del 5%– y el PER a futuro, que se si-
túa en 13,2 por el 15 del Eurostoxx. 

También resulta atractivo cuando 
miramos el PEG o PER ajustado por 
el crecimiento en beneficio histórico 
del sector, en torno al 1,1% para los 
últimos 15 años; siendo el PEG más 
bajo al que ha cotizado el sector de 
0,53 y el más alto 1,5. Las rentabilida-
des medias a seis meses después son 
positivas, con un PEG entre 0,5 y 0,9 
y niveles extremos con PEG por en-
cima de 1,4. El sector registra un 
PEG en torno a 0,85, con un creci-
miento medio esperado en el Benefi-
cio por Acción (BPA) para el período 
2017-2019 del 17%, muy por encima 
del estimado a largo plazo. 

Para este ejercicio, el consenso del 
mercado espera un crecimiento del 
BPA del 39,4% para el sector. Si bien 
en el último mes las revisiones al alza 
se han moderado debido a la correc-
ción en los metales industriales que 
llegaron a caer un 6,5% durante el 
segundo trimestre, aunque recupe-

raron un 5% a finales de junio, éstas 
estarían en línea con el agregado del 
Eurostoxx. Cabe destacar que para 
Arcelor y Acerinox esperamos un 
avance del BPA del segundo trimes-
tre del 23% y 200%, y para el BPA de 
todo 2017 del 36% y del 157%, res-
pectivamente. Mayores revisiones al 
alza en BPA implicarían un PEG más 
bajo acorde con una mejor evolución 
en bolsa a seis meses. 

En línea con su impacto en BPA, 
la correlación histórica del sector 
con el índice de metales industriales 
del S&P estadounidense es 0,7. Pese 
a su reciente recuperación, los mo-
delos siguen apuntando a un repun-
te del índice de metales industriales 
de hasta el 5% hasta finales de año.  

Elevada correlación 
Por otro lado, el sector también tiene 
una elevada correlación con las sor-
presas macro positivas en la zona 
euro y la evolución en Bolsa del año 
es acorde con un ratio de sorpresas 
negativas frente a positivas en la ac-
tualidad. Finalmente, es un sector 
que habitualmente se beneficia de 
los repuntes de rentabilidad de la 
deuda, ya sean bruscas o graduales, y 
este año no ha respondido a ese mo-
vimiento cuando lo comparamos 
con otros sectores como la banca, con 
un crecimiento del 15% en 2017.  

Todo lo anterior, junto a que es 
uno de los sectores con peor com-
portamiento del año en Bolsa, nos 
lleva a pensar que podría hacerlo re-
lativamente mejor que el mercado, 
más aún dentro del contexto de caí-
das como el que esperamos a corto 
plazo.  

A pesar de que también hay valor 
en el sector de la energía, la caída en 
los precios del crudo podría seguir 
lastrandolo a corto plazo, ya que en 
lo que va de año la caída de un 11% 
del Brent se ha replicado en la misma 
proporción en el sector de la energía, 
aunque merece la pena destacar que 
compañías como Total o Repsol co-
tizan a múltiplos cada vez más atrac-
tivos y con niveles de rentabilidad 
por dividendos del 5,7% y del 5,6%, 
respectivamente, frente al 3,2% de 
media del Eurostoxx.
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