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Opinión
A

juzgar por el comportamiento

de losmercados en los primeros

meses del año, las suspicacias y

miedos que podían existir por la

inestabilidad política en el mundo y la

irrupción de los nacionalismos y el pro-

teccionismo comercial se han diluido, se

han relativizado, cuandono evaporadopor

completo comopor arte demagia. Los ín-

dices de la Bolsa norteamericana están en

máximos, como lo están también en la alemana o la britá-

nica, y el resto de mercados locales europeos, como el es-

pañol, el francés o italiano, acumulan alzas que rondan el

10% tras un año completo, el de 2016, en el que habían es-

tado en alerta a la espera de la evolución de los aconteci-

mientos. El motor principal de las súbitas revalorizaciones

de las empresas en las primeras semanas de este ejercicio

ha sido la confirmación de los programas expansivos, tanto

en inversión como enmateria regulatoria y fiscal, de la nueva

Administración estadounidense, así como las señales de for-

taleza de la economía global.

Los temores iniciales se han diluido desde que las pro-

puestas de Donald Trump han empezado a sonarle bien a

los inversores, y tras observar que la reacciónmundial a sus

iniciativas proteccionistas era de explícita contestación yneu-

tralización. Las subidas de tipos de interés reactivadas en

EEUU escalonadamente durante este año, junto con el ini-

cio del desmontaje lento de la expansión cuantitativa enEu-

ropa anunciado por Draghi ya en marzo, han confirmado

tanto que la situación de la actividad es más fuerte de lo

estimado como que los bancos comenzarán a recomponer

sus márgenes en las cuentas de resultados de los próximos

trimestres con la subida de los tipos nominales de interés.

La conclusión de ambas iniciativas es que los beneficios de

las compañías responderán, sin que el encarecimiento del

endeudamiento empiece a ser un problema para lograr nú-

meros negros crecientes. Por ello la entrada de dinero fres-

co en la renta variable, una buena parte procedente de las

inmensas bolsas de liquidez acumuladas y otras de la reti-

rada de las posiciones de los bonos soberanos cuyo reco-

rrido de rentabilidad podría haberse agotado ya, se ha con-

centrado en las grandes compañías, especialmente en Es-

paña, que eran las que también habíanmantenido a los ín-

dices bursátiles en cuarentena, sobre todomientras el ries-

go del populismo en Europa no se terminaba a despejar.

L
as carteras seleccionadas por los gestores de renta

variable consideran ahora más despejado el hori-

zonte y han vuelto sus apuestas por las grandes com-

pañías que estaban cotizando con grandes des-

cuentos y que han hecho ejercicios de dieta con su apalan-

camiento muy importantes en los años de la crisis. Es lla-

mativo que en España vuelvan a ser Telefónica, Santander,

Inditex, Enagás, CaixaBank o Ferrovial las empresas más

presentes en las selecciones de los ges-

tores, mientras que en Europa lo hacen

valores bancarios e industriales de gran

capitalización. En el casodeEspaña tam-

bién aparecen valores más pequeños,

pero siempre ligados a actividades in-

dustriales o inmobiliarias, así como las

dedicadas amaterias primas o bienes in-

termedios.

Las grandes compañías guardan

también en su recámara la opción de un generoso divi-

dendo, que siempre es la mejor garantía de retorno en el

caso de que la revalorización de los títulos no se produz-

ca o se retrase. Las energéticas, concesionarias, telecos y

banca siguen acaparando los primeros puestos de los ran-

kings de pagos a los socios minoritarios, y tienen una ca-

pacidad de generación de caja de la que carecen las em-

presas de menor tamaño o las apuestas de crecimiento.

U
na vez más ganan enteros en las preferencias de

los analistas las compañías diversificadas geo-

gráficamente, y con mayor inclinación hacia

aquellas alojadas en mercados maduros en los

que los niveles de renta de los consumidores son eleva-

dos y la seguridad jurídica está consolidada, y menos a las

que se abren camino en los mercados emergentes. Las que

están presentes en EE UU disponen, además, del plus que

puede conllevar el hecho de que el nuevo inquilino de la

Casa Blanca ponga en marcha un plan de inversión pú-

blica de vastas dimensiones. Pero también recuperan cré-

dito las que tienen parte de sus negocios en zonas econó-

micas como Latinoamérica, especialmente en Brasil.

B
ajo crecimiento económico,

tipos de interés casi nulos,

compleja e inconclusa (por

tanto, incertidumbre) regula-

ción... ¿saben de quién hablo? Natu-

ralmente, de los bancos. Mejor, del es-

cenario en que deben desenvolver su

actividad. Y como ven, no es (en teo-

ría) o no ha sido (en la práctica) un

escenario en fácil.

Las entidades de crédito: riesgos

principales y resultados generales;

este es el título de un apartado del in-

forme anual del BCE publicado hace

unos días. La autoridad monetaria eu-

ropea centra muchos de los riesgos

para los bancos en la debilidad del

crecimiento. Un crecimiento débil que

lleva a tipos de interés bajos, deterio-

rando los márgenes bancarios. Es

cierto que los tipos de interés bajos

también han sido (en pasado) positi-

vos para los bancos europeos, facili-

tando el ajuste de su balance y posibi-

litando la mejora de las condiciones

financieras de los deudores. Pero, pro-

longadas estas condiciones financie-

ras extraordinarias, inicialmente limi-

tadas en el tiempo, la presión sobre

los modelos de negocio es enorme.

Para el BCE la sostenibilidad de los

modelos de negocio en un entorno de

baja rentabilidad sigue siendo una de

las principales preocupaciones del

sector bancario durante este ejercicio

que hemos comenzado.

La respuesta obvia a la sentencia

anterior es que, en un entorno de nor-

malización monetaria los resultados

de los bancos mejorarán. Y quizás la

preocupación anterior, bajo un su-

puesto de retorno de los tipos de inte-

rés oficiales a niveles promedio histó-

ricos, al final no debería ser tan acu-

ciante. Pero el propio BCE anticipa

que seguiremos con tipos de interés

iguales o más bajos en el futuro próxi-

mo. Y que a medio plazo, los tipos de

interés, aunque más elevados que los

actuales, seguirán siendo menores a

su promedio histórico. Poco más se

puede decir sobre la cuestión, salvo

que los márgenes del pasado proba-

blemente no volverán en un periodo

previsible. Esto nos lleva a centrarnos

en el resto de las variables que conlle-

van incertidumbre para la actividad

de los bancos. De acuerdo con el in-

forme del BCE al que me refería

antes, aquí están los préstamos dudo-

sos y la incertidumbre política. Y tam-

bién (literalmente del informe), “la

ambigüedad en torno a la regulación

futura”, que incluye desde la finaliza-

ción de Basilea III y el MREL espe-

cialmente. No, no me olvido de la

nueva implementación de Mifid y de

la adaptación de las normas de conta-

bilidad.

¿Y los resultados generales al que se

refiere el título del informe anual del

BCE? Delimitados, es un decir, los

riesgos anteriores queda por ver cómo

es la situación actual de los bancos

europeos. Las pruebas de resistencia

mostraron unos niveles de capital su-

ficientes al mismo tiempo que los re-

sultados obtenidos en los tres prime-

ros trimestres del año pasado apenas

variaron la rentabilidad del capital

del 5,8% del ejercicio anterior. ¿Que

cómo lo hicieron en un entorno como

el actual? Responder a esta cuestión

conlleva generalizar más allá de lo ra-

zonable. Con todo, hablemos de una

mejora de la actividad, de mayor efi-

ciencia vía costes y en algunos casos

de ingresos extraordinarios difíciles

de mantener en el tiempo.

Valorados los riesgos, ¿dónde que-

dan las oportunidades del título de

esta nota? Siempre a nivel europeo,

podemos seguir pensando en la efi-

ciencia que conlleva la consolidación.

Una supervisión única debería facili-

tar la creación de entidades financie-

ras europeas. Además, la digitaliza-

ción favorece y también facilita la im-

plementación del cambio de modelo

que tanto demanda el BCE. Y todo

ello en un entorno, esperamos, de fi-

nalización de la incertidumbre regula-

toria, de mayor crecimiento económi-

co y de cierta normalización de las

condiciones monetarias. ¿Que no lo

ven? Bueno, esto, un mayor optimis-

mo, es lo que subyace en la evolución

positiva del sector en Bolsa en los úl-

timos meses.

¿Les falta algo de información?

Estoy de acuerdo: es importante

aprender del pasado. Y todos los

agentes tenemos que hacerlo, bancos

incluidos. Más allá de los cambios re-

gulatorios, los bancos están introdu-

ciendo cambios internos en su gobier-

no y responsabilidad social. Además,

están totalmente comprometidos en

la mejora de la educación financiera

de la sociedad. Es bueno para el nego-

cio, pero lo es mucho más para refor-

zar la relación de muta confianza con

el cliente. En un mundo, el financiero,

que es sumamente complejo.
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