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Tipos
negativos

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

Eldebatede
lasúltimas
semanas
sobre los
tiposde

interésnegativos secentraensu
mantenimiento.Hayunanimidad
enque fuenecesario tomarmedi-
dasmonetariasexpansivasextre-
masparacombatir lacrisisy tam-
biénen lavalentíade laautoridad
monetariaparahacerlo.Pero la
crisis yasehasuperadoyelpropio
BancoCentralEuropeoadvierte,
ensupapeldesupervisor,de los
potenciales riesgosdemantener
unapolíticamonetariademasiado
laxadurantedemasiado tiempo.
Quizás seexageraelpotencial

impactonegativode los tiposde
interésnegativosen los resultados
de losbancos.EnEuropa, lasenti-
dadeshansidocapacesdemejorar
sus resultadosenunescenario
adverso.Lohanhechocombinan-
dounareduccióndegastos,un
aumentode ingresos, ajustesde
balanceydisminuciónde lamoro-
sidad.Laestrategia futurade las
entidadessecentraráenavanzar
enelprocesodedigitalización,
mejorar sueficiencia, ymantener
el crecimientodesus ingresosyel
ajustede losgastos, así comoen
crearnuevosproductosdemayor
valorañadidoparael cliente.La
vueltaa lanormalidadde los tipos
de interésayudaríaa la recupera-
ciónde los resultadosde losban-
cos.Peronoes imprescindiblepara
alcanzar losobjetivosmarcados.
Se tiendeasubestimar, sinem-

bargo, el riesgodemantener tipos
de interésnegativosparael funcio-
namientode losmercados finan-
cierosy laasignaciónderecursos,
así comopara lagestióndeahorroy
lasexpectativaseconómicasde los
agentes.Esteescenariogenera
incertidumbreyprofundiza la
represión financiera.Elpresidente
delBCE,MarioDraghi, advertía
hacepocode lanecesidaddeextre-
mar lavigilancia sobre los riesgos
de labancaen la sombra, almismo
tiempoquevalorabade formamuy
positiva loscambios regulatoriosy
la supervisiónestrictaa laque
estánsometidos losbancos. |
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ibex 35Rompe con su racha alcista. Empezó la
semana con una ligera recesión, pero remonta
gracias los valores bancarios a final de semana

Dow Jones Poco movimiento. Se mantiene al
alza apoyado por los resultados de JP Morgan
y Wells Fargo, tras sus últimos anuncios

Nasdaq El índice tecnológico sube
ligeramente influenciada por el paro de las
negociaciones entre China y EE.UU.

Xetra Dax El índice alemán baja levemente,
como la mayoría de los índices europeos,
tras los buenos resultados de la banca

Nikkei Consigue recuperarse a final de
semana influenciada por la caída del yen y el
inmovilismo hasta el próximo paro de 10 días

ESPAÑA ESTADOS UNIDOS ESTADOS UNIDOS ALEMANIA JAPÓN

◊Acerinox (+0,96%) ya acumula un
9%de ganancia en lo que va de año tras
el avance de estos últimos días en el que
sigue influyendo la aparente pacifica-
ción comercial con China, lo quemejora
las perspectivas del acero en Estados
Unidos.

√Acciona (-0,87%) retrocedió ligera-
mente pero conservando los 103 euros
por acción gracias a su sólida apuesta
por las energías renovables. La sensa-
ción de que el precio ha subido demasia-
do rápido ha empezado a calar en el
sector al constatar que su cotización
actual supera enmás del 40% la de
finales del pasado año, uno de los
mejores avances del Ibex.

◊ACS (+1,25%) sigue por encimade
los 40 euros pero esta semanaha dado
algunas señales de cuáles pueden ser
sus pasos en relación con su cartera de
filiales, lo que podría generarle impor-
tantes ingresos, estimados enmás de
2.000millones de euros, sobre todo con
la venta de filiales de renovables. La
compañía ya ha contratado a tres
bancos de inversión para iniciar la
amplia operación de venta. Las acciones
se estánmoviendo en susmáximos
históricos.

◊AENA (+0,62%) ha dado unnuevo
salto adelante al superar los 163 euros
por acción, lo que equivale a un20%de
ganancia desde enero. La compañía ha
anunciado un aumento del dividendo
que pagará el 23 de abril del 6,6%hasta
los 6,93 euros por título.

√Amadeus (-2,49%) su respiro se ha
prolongado esta semanapasada hasta
romper a la baja los 70 euros por acción.
Conservamás del 15%de subida desde
enero.

◊ArcelorMittal (+0,35%) ya supera el
10%de ganancia desde principios de
año, con la cotización bien asentada en
los 20 euros.

◊Banco Sabadell (+3,23%) sigue
rozando el euro por acción pero sin
alcanzarlo al cierre de la semana, aun-
que estos días ha tenido una buena
trayectoria, al igual que lamayor parte
de los bancos. En lo que va de año se ha
quedado a la par, borrando sus pérdidas
acumuladas. Las expectativas de inter-
venciones de apoyo del BCE a la banca
europea hamejorado las perspectivas
del sector en los últimos días.

√Bankia (-3,83%) presentó lamayor
caída del selectivo en fuerte contraste
con sus colegas del sector. Pierde un4%
en el año y se queda bastante lejos de
los 3 euros, ya que cerró esta semana en
los 2,3 euros por título.

◊Bankinter (+1,43%) avanzó en la
zona de los 7 euros por acción recupera-
dos hace escasas fechas peromuestra
un aspecto débil en su cotización.

◊BBVA (+0,31%) logró superar los 5,5
euros tras un duro forcejeo que la
permite alcanzar el 22%de ganancia
acumulada en lo que va de año, aunque

las cifras de negocio no han sidomuy
altas. Los analistas de Jefferies han
recomendado estos días comprar
acciones de la entidad.

√CaixaBank (-2,76%) presentó, tras
Bankia, la segunda peor trayectoria del
grupo bancario del Ibex 35. Pierde un
5%en lo que va de año pero tiene
márgenes de subida si el BCE pone en
marcha lasmedidas anunciadas de
apoyo al sector.

√Cellnex (-2,79%) bajó a la zona de los
25 euros por acción peromantiene un
23%de ganancia en lo que va de año. La
acción parece a la espera de alguna de
las operaciones corporativas de las que
se viene hablando en las últimas sema-
nas, lo que podría darle un buen impul-
so alcista. Algunas recomendaciones
han situado estos días su precio objetivo
por encimade los 31 euros.

◊Cie Automotive (+0,25%) ya acumu-
la casi un 16%de ganancia tras algunos
tropezones recientes. Se está consoli-
dando por encimade los 24 euros.

√Colonial (-0,27%) gana un14%en lo
que va de año pero lleva varias semanas
de escasa actividad, en el entorno de los
9,3 euros.

√Enagás (-1,86%) sigue cayendo y ya
conserva apenas un7%de subida en lo
que va de año.

◊Ence (+2,11%) pagó su dividendo de
0,054 euros el día 11 y ha logrado
avanzar por encimade los 5 euros
aunque sigue en pérdidas anuales, en
torno al 2%.

√Endesa (-2,20%)ha entrado en fase
de debilidad enmedio de sus conflictos
internos y del cambio de la cúpula
directiva. Esta semanaha retrocedido
hasta la zona de los 22 euros.

√Ferrovial (-2,64%) anunció esta
semana los resultados de su filial cana-
diense, uno de sus principales activos,
con buenas valoraciones y evolución
favorable en los ingresos y los resulta-
dos.

√Grifols (-1,59%) perdió los 25 euros
por acción peromantiene algomás del
8%de ganancia en lo que va de año.

◊ IAG (+3,50%) fue uno de losmejores
valores del selectivo tras el anuncio del
aplazamiento del Brexit, lo que puede
evitar el impacto negativo que se teme
en algunos sectores españoles, como la
aviación comercial o el turismoo algu-
nas empresas en particular, bancarias y
de servicios.

√ Iberdrola (-2,37%) cayó con fuerza
para evitar encontrarse con los 8 euros
por acción, en su zona demáximos
históricos. Conserva un13%de subida
en lo que va de año. Esta semana, los
analistas deMorgan Stanley le han dado
lamejor nota entre las utlities europeas.

√ Inditex (-1,50%) se ha estancado en
la zona de los 26 euros, un 18%de

ganancia en lo que va de año, aunque
puedemejorar.

◊ Indra (+2,77%) se ha tomado en
serio la consolidación sobre la cota de
los 10 euros y ya roza el 26%de subida
en lo que va de año.

◊Mapfre (+0,12%) conserva sus
últimas subidas y sube un11%en el
año, aunque lejos de los 3 euros en su
cotización.

√Mediaset (-0,12%)ha recibido
algunas valoraciones positivas en la
zona en la que se encuentra, por encima
de los 6,6 euros por acción. Los analistas
del HSBC han sido de losmás recientes
partidarios del valor.

◊MeliáHotels (+3,49%) notó con
especial fuerza la buenamarcha para
sus negocios hoteleros del aplazamiento
del Brexit hasta después de la campaña
veraniega.

◊Merlin Properties (+0,68%) sigue a
la expectativa de los 12 euros por acción
tras haber escalado desde enero un
10%.

√Naturgy (-0,99%) ronda el 16%de
ganancia en lo que va de año aunque ha
flojeado estos días con riesgo de perder
los 25 euros por acción.

√Red Eléctrica (-2,24%) apenas ha
tenido impacto en su cotización la
expectativa de salida a bolsa o venta
parcial de su filial de fibra óptica, que
podría aportarle en torno a los 700
millones de euros. Las acciones siguen
en pérdida anual, un 3%.

√Repsol (-1,73%) está perdiendo
terreno en relación con la subida del
precio del petróleo y ha quedado tan
descolgada su cotización que está a
punto de perder los 15 euros por acción.
Los analistas de RBC rebajaron esta
semana su precio objetivo hasta los
16,50 euros.

◊Santander (+3,57%) lideró las
ganancias del selectivo esta semana y
acumula un16%de buenos resultados
en el año. La opa sobre su filialmexica-
na ha sidomuy bien valorada por el
mercado y los inversores han reacciona-
do con fuerza.

√SiemensGamesa (-3,07%) perdió los
15 euros por acción y cede terreno en
sus ganancias anuales, que se han
recortado hasta el 37%.

√Técnicas Reunidas (-1,48%) se
mantiene en la zona alta de los 26 euros
por acción con un24%de ganancia
acumulada en el año.

√Telefónica (-1,01%) sigue débil en la
zona de los 7,4 euros por acción, con un
leve avance del 1%en lo que va de año.

◊Viscofán (+0,18%) subió hasta los 55
euros tras la recomendación de los
analistas de Kepler, que han elevado su
precio objetivo hasta los 54,8 euros por
acción.
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Santander porMéxico
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que premiaron la
iniciativa
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