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Rentabilidad y
coste de capital

José L. Martínez Campuzano
Portavoz de la
Asociación Española
de Banca (AEB)

Elañoque
hemosco-
menzadono
debería ser
unmalejer-

ciciopara losbancos.Expectativas
denormalizaciónmonetaria,
pausaen la regulacióndecapital y
lacontinuidadde la recuperación
económicasuponen lacondición
necesariaparaquesigael interés
de los inversoresporel sector
financiero.Yestoya lo saben: los
mercadosvivendeexpectativas,
tratandodeanticiparel futurocon
la informacióndisponible.
Pero¿quépasacon lacondición

suficiente?Losargumentosdes-
critos, ceterisparibus, soncontun-
dentesparadefenderunabuena
evoluciónacortoplazode las
accionesde losbancos.Yestoyade
porsí esotro factorpositivoque
considerar, al ajustar suvaloración
a librosypermitir conello también
la reduccióndelcostedecapital.
Pero, amedioy largoplazo, segui-
mosvalorando laexistenciade
importantes retosqueconsiderary
queal final convergenenuna
cuestiónderentabilidad.Desdeun
escenariode tiposde interésbajos
en términoshistóricoshasta la
necesidaddeadaptarseal cambio
deaproximacióndigitalquepiden
losclientes.Además, enunentor-
nomuycompetitivo,quevamás
alládelpropiosectorysometidosa
unaampliayexigente regulación.
Incluida lacreciente regulaciónen
defensadel consumidore inversor
quepuede limitar lacapacidadde
losbancosporasumir riesgoensus
carteras.
Nose inquieten:más tardeomás

tempranoencontraremoselequi-
librio.Porunarazónmuysencilla:
la importanciade losbancospara
la sociedadypara laeconomía.Son
imprescindibles, luego tienenque
ser rentables.Otracosaesconcre-
tarahorael caminoquedeben
seguirparaeseaumentoesperado
de la rentabilidad.Cadaentidad
debeseguir supropiocamino.
Aunquehade tener lacerteza
suficienteen términos,porejem-
plo,deregulación.Ydeseguridad
jurídica. |
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Ibex 35 Cierra una semana marcada por la
presentación de los resultados anuales de
los bancos con una caída del 0,44%.

Dow Jones La recogida de beneficios inicial
no ha impedido que la semana acabara en
positivo gracias al buen dato de empleo.

Nasdaq Sigue en máximos históricos pese al
malestar que han causado en Silicon Valley
las medidas xenófobas de Donald Trump.

Xetra DaxMuy perjudicado por la evolución
positiva del euro, el selectivo ha sufrido un
retroceso de más de un 1% esta semana.

Nikkei Pérdida del 2,82% en una semana en
la que el banco central nipón ha anunciado
una compra extraordinaria de bonos.

ESPAÑA ESTADOS UNIDOS ESTADOS UNIDOS ALEMANIA JAPÓN

◊Abertis (+0,26%) se mantiene
estable sin apenas impacto de sus
últimas operaciones de crecimiento
en el vecino mercado francés.

◊Acerinox (+4,24%) es el primer
productor de acero inoxidable en
Estados Unidos y puede salir benefi-
ciado por las medidas restrictivas de
este país frente al acero chino. La
recomendación de este valor está
muy extendida entre los analistas y
esta semana ha logrado una de las
mejores ganancias del selectivo.

◊Acciona (+0,65%) ha subido hasta
la zona de los 74 euros y ya gana un
3% en lo que va de año.

√ACS (-0,48%) sigue moviéndose en
torno a los 29 euros aunque esta
semana cerró ligeramente por deba-
jo. En enero ha perdido un 5% y
podría recuperar algo de terreno.

√Aena (-3,16%) presentó una de las
mayores caídas de la semana, cayen-
do a la zona de los 133 euros por
acción. Su techo ha provocado recor-
tes y tomas de beneficios. Además, la
polémica sobre sus tarifas parece
ahuyentar a algunos inversores, que
además no tienen esperanzas de que
el valor sea objeto de nuevas coloca-
ciones en bolsa a corto plazo.

◊Amadeus (+0,09%) ha encajado
bien el pago del dividendo y se manti-
ene en la zona de los 43,8 euros.

√Arcelor Mittal (-3,14%) ha perdido
lo ganado en la primera parte del mes
de enero pero es un valor bien consi-
derado por los analistas, con mayoría
de recomendaciones de compra. No
debería tener problemas para superar
los 8 euros por acción.

√Banco Popular (-11,65%) ha
vuelto a hundirse en zona de mínimos
tras la presentación de los resultados,
con pérdidas superiores a las previs-
tas. El nuevo presidente de la entidad
podría enfrentarse a la necesidad
apremiante de una ampliación de
capital, aunque no es la única alterna-
tiva. Esta semana ha cerrado por
debajo de los 0,9 euros por título y ha
encajado la mayor pérdida del Ibex.

◊Banco Sabadell (+4,30%) presentó
el mejor recorrido del grupo bancario
y se ha colocado en la zona de 1,45
euros por acción tras subir un 5,4% en
enero. Los analistas de Barclays reco-
miendan sobreponderar las acciones
de la entidad, que está cerca de
alcanzar su cotización previa al Brexit.

◊Bankia (+1,02%) no acaba de
romper la barrera del euro por acción
porque las incertidumbres sobre su
futuro, con fusión o sin ella, son
elevadas, aunque las cuentas van
mejorando. Podría subir algo el
próximo dividendo, lo que ha gusta
en el mercado.

◊Bankinter (+0,45%) vive en la zona
de los 7,5 euros ajeno a los avatares

del sector porque ya está en zona de
máximos.

√BBVA (-3,16%) no ha logrado
capitalizar los resultados y en el
mercado se le da un alto nivel de
riesgo debido a la incierta situación de
México, su principal fuente de ganan-
cias. Esta semana se han producido
algunos movimientos de salida hacia
el Santander. Ambas entidades han
negociado con bastante intensidad.

◊CaixaBank (+1,14%) sigue fuerte y
es el mejor valor bancario del selecti-
vo este año, con la cotización por
encima de los 3,5 euros por acción.

◊Cellnex (+3,15%) ha sido uno de
los valores estrella de la semana
como consecuencia de la buena
acogida que ha tenido en el mercado
la fuerte inversión realizada en el
mercado francés con la compra del
parque de torres de telefonía del
grupo Bouygues. La agencia de califi-
cación Fitch ha mantenido estable su
rating tras analizar la operación.

◊Dia (+6,40%) lideró las ganancias
del Ibex esta semana hasta alcanzar
los 5 euros, aunque se vio apoyada
por la escasa atención de los bajistas
(que representan el 16% de su capi-
tal, el nivel más alto en la bolsa
española), que se centraron en el
Popular. No obstante, la negociación
ha sido elevada y los analistas de
Morgan Stanley le han elevado el
precio objetivo hasta los 5,5 euros.

√Enagás (-0,20%) ha caído dema-
siado en las últimas semanas, lo que
anima a suponer que tiene un reto
alcista por delante. El valor está
barato en términos fundamentales.

√Endesa (-0,03%) ha perdido con
fuerza, más del 5%, en enero, por lo
que tiene buen margen de recupera-
ción desde los 19,3 euros actuales.

◊Ferrovial (+0,09%) sigue presen-
tando una evolución desconcertante
aunque en general es un valor para
observar con precaución debido a las
elevadas incertidumbres que ofrece el
Brexit. Inglaterra es el mercado más
importante de esta compañía por
ingresos y beneficios.

◊Gamesa (+2,39%) alcanzó por fin,
como se esperaba, la cota de los 20
euros, con bastantes analistas apos-
tando por este valor.

◊Gas Natural (+2,43%) ha subido a
la zona de los 18 euros tras su medio-
cre evolución en enero pasado.

◊Grifols (+1,13%) saltó a la zona de
los 20 euros impulsado por la notable
presencia que tiene en el mercado
estadounidense y tras cerrar sus
últimas operaciones de compra en
este país.

√ IAG (-3,82%) logró la mejor subida
del mes de enero entre los valores del
Ibex 35, un 8,2%, pero el arranque de

febrero no ha sido bueno. El castigo
del nuevo inquilino de la Casa Blanca
a las compañías aéreas ha sido noto-
rio estos días.

√ Iberdrola (-0,39%) sigue cayendo a
pesar de que la crisis de las tarifas
eléctricas parece haberse alejado. De
momento tiene por delante la recon-
quista de los 6 euros por acción.

√ Inditex (-0,41%) parece atascado
en la zona de los 30 euros por acción
aunque la presentación de sus resul-
tados podría servir de revulsivo.

◊ Indra (+1,88%) ha vuelto a tomar
impulso al alza en el entorno de los
10,5 euros por acción.

◊Mapfre (+1,08%) pretende volver
a la zona de los 3 euros tras la mala
racha del pasado mes de enero.

◊Mediaset (+0,84%) apenas se ha
movido de los 11,4 euros por acción
tras las ligeras ganancias del mes de
enero.

◊Meliá Hotels (+1,94%) ya ronda el
10% de ganancia en lo que va de año,
con las acciones por encima de los
12,3 euros por título. Las perspectivas
turísticas siguen en alza y le dan al
valor bastantes oportunidades de
subida.

◊Merlin Properties (+0,63%) ape-
nas se ha movido en las últimas
semanas de la zona de los 10,3 euros
por título.

√Red Eléctrica (-0,15%) puede estar
en la zona de retorno a los 18 euros,
abandonada hace unas semanas y
cuyo argumento principal es la alta
rentabilidad por dividendo, virtud
principal de este valor, que en las
últimas sesiones ha gozado de bas-
tante movimiento negociador.

√Repsol (-1,21%) perdió la cota de
los 14 euros por acción en una sema-
na poco propicia para los valores
petroleros.

√Santander (-0,41%) se mantiene
bastante estable a pesar de las fuertes
corrientes de compra que ha protago-
nizado en algunas sesiones en fechas
recientes. Las acciones apenas se han
movido de los 5,3 euros a pesar de
que los resultados de la entidad han
resultado bastante convincentes.

√Técnicas Reunidas (-1,44%) ha
retrocedido para abandonar la cota
de los 37 euros, pero los analistas
confían en este valor por su buen
precio y el potencial de mejora.

√Telefónica (-0,21%) ha estado a
punto de perder la cota de los 9 euros
por acción pero el intento resultó
fallido.

◊Viscofán (+0,22%) sigue en la zona
de los 47 euros a la espera de alguna
indicación más reciente sobre su
actividad.

El Popular
busca suelo

La entidad ha tenido
pérdidasmayores de
lo esperado

Primo González

EL MEJOR
DIA
+ 6,40%
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BANCO POPULAALAR
- 11,65%
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