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Morosidad y
rentabilidad

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

Eldescenso
de lamorosi-
dadanivel
europeoes
clavepara

conseguircerrar launiónbancaria,
especialmenteen laconstitución
deunfondocomúndegarantíade
depósitos.Peroes tambiénun
requisito indispensablepara recu-
perar rentabilidadyreforzarde
esta forma laestabilidaddel sector
amedioplazo.Eldescensode la
morosidad liberaprovisiones,
aunque loverdaderamenterele-
vanteesquepermitemásmargen
para financiara familiasyempre-
sasbajounusomáseficientedel
capital.Lasúltimascifrasconoci-
dasdemorosidadbancariaen
Españaestáncadavezmáscerca
de lamediaeuropeayno tan lejos
delobjetivo implícitode lasautori-
dadesdel4%.Yaestaríamosen
estenivel si consideramoselnego-
cio internacionaldenuestrasenti-
dades.Un importante recorridoa
labajadesde losnivelesmáximos
durante lacrisis, donde lamejora
económicanodesmereceel esfuer-
zorealizadopor losbancospara
sanear subalance.
El fuertedescensode loscréditos

morososenEspañacontrastacon
lacaídamásmoderadade la tasade
morosidad.Sorprendeque las
familias siganreduciendodeuda
pasadaalmismotiempoquecrece
lanueva financiaciónbajocondi-
cionesmuyfavorablesyenun
contextodeoptimismoeconómico.
Eldescensodel saldodecrédito
bancario tambiénpuedeexplicarse
por ladiversificaciónen las fuentes
de financiaciónde lasgrandes
empresas, queoptanenestosmo-
mentosporobtenerlaenelmerca-
domayoristamuyfavorecidopor
lasmedidasmonetariasexpansivas
extraordinarias, enprincipio tam-
biénexcepcionales,delBCE.
Enuncontextode tiposartifi-

cialmentebajosynegativos, bajo
unaexigente regulaciónyante la
inversiónquerequiere la transfor-
macióndigital, lasentidadesnece-
sitanseguiraumentandosurenta-
bilidadquees inferioral costede
capital. |
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Ibex 35 Segunda semana consecutiva en rojo
por la guerra de divisas y la inestabilidad política
de la eurozona, con especial atención en Italia.

Dow JonesAunque la semana ha avanzado con
ganancias no se ha recuperado del golpe tras la
decisión de China de devaluar su divisa.

Nasdaq Las tensiones no hacen mella en el
sector tecnológico que mantiene la
confianza de los inversores.

XetraDaxAlemania presentó caídas en las
exportaciones y la producción industrial por la
dependencia del comercio con EE.UU. y China.

Nikkei El índice japonés cierra en negativo
después de registrar mínimos diarios
inéditos desde enero.

ESPAÑA ESTADOS UNIDOS ESTADOS UNIDOS ALEMANIA JAPÓN

◊Acerinox (+0,06%) no se hamovido
apenas de los 7,2 eurosmientras la
guerra comercial chino-americana le
está afectandomenos.

√Acciona (-4,30%) bajó hasta la zona
de los 90 euros por acción y ya se ha
quedado con apenas un 26%de ga-
nancia acumulada en el año,muy lejos
de susmejoresmomentos.

√ACS (-2,81%) perdió la cota de los
35 euros por acción peromantiene un
discreto avance anual, que puede
reforzarse tras algunas de sus últimas
operaciones corporativas.

√AENA (-1,27%) ha retrocedido por
debajo de los 163 euros por acción
aunque semantiene comouno de los
mejores valores del selectivo, con un
25%de ganancia acumulada en lo que
va de año.

√Amadeus (-1,43%) se está tomando
un respiro por debajo de los 70 euros
pero los analistas le otorgan buenas
posibilidades demantenerse al alza de
forma estable.

√ArcelorMittal (-9,70%) vuelve a
situarse en la posiciónmás deteriorada
del selectivo durante esta semana
aunque ha logrado frenar el descenso
en el límite de los 12 euros por acción,
en donde salen compradores. De todos
modos, pierdemás del 35%de su valor
en lo que va de año. Entre los analistas
que en las últimas fechas han apoyado
al valor se puedemencionar a Bank of
AmericaMerrill Lynch, que apunta
hacia los 25 euros como valoración
adecuada.

◊Banc Sabadell (+1,87%) contó con
la ayuda de algunos analistas que
consideran excesivo el castigo al que ha
estado sometida la cotización, que
deberíamirar hacia la zona del euro
por título comoobjetivo irrenunciable.
Fue el único valor bancario al alza
durante estos días. Barclays le ha fijado
un precio objetivo esta semana de 1,15
euros por acción.

√Bankia (-1,53%) sigue cayendo y de
forma inexplicable para algunos analis-
tas, que consideran ya a estas alturas
un tanto excesivo el castigo del 31%
que padece la cotización desde enero.
Susmalas previsiones de resultados y
dividendo han causadomuymala
sensación entre algunos inversores.

√Bankinter (-1,90%) ya pierde un
17%de su valor desde principios de
año, una caída poco comprensible para
algunos analistas.

√BBVA (-1,90%) se ha hundido un
pocomás en la zona de los 4 euros
hasta entrar en pérdidas anuales.
Ninguno de los valores bancarios se
libra ya a estas alturas del año. Algunos
analistas creen que lo peor puede estar
por llegar en este valor debido a sus
conflictos legales. Esta semana anunció
la venta de su filial en Paraguay a GNB
por 240millones de euros, con una
plusvalía de unos 20millones.

√CaixaBank (-1,49%) con cerca de un
29%de pérdida acumulada semantie-
ne comouno de los peores bancos del
selectivo aunque analistas de Barclays
han recomendado comprar acciones
de la entidad, a la que consideran su
apuesta preferida en el sector. El precio
que le asignan es de 3,3 euros por
acción.

◊Cellnex (+5,57%) lideró las ganan-
cias del Ibex 35 esta semana y se sitúa
ya en un indiscutible primer puesto del
selectivo en cuanto a ganancias anua-
les, con un 70%de ganancia. Las
acciones han vuelto a establecermáxi-
mos históricos esta semana y se han
situado ya por encima de los 36 euros.
Los analistas de JPMorgan creen que
se verdadero precio está en los 40
euros por acción. El sector está en
plena expansión y Cellnex está desarro-
llando una agresiva política de compras
y crecimiento.

√Cie Automotive (-4,84%) bajó por
debajo de los 21 euros por acción y ha
entrado en pérdidas anuales. Es uno de
los valoresmás atractivos del Ibex, pero
la conflictividad exterior tiene descon-
certados a los inversores y analistas.

√Colonial (-0,97%) flojeó un poco
aunque semantiene en zona demáxi-
mos y gana un 28%en el año.

√Enagás (-0,08%) no llegó a alcanzar
los 20 euros pero ha estado recuperan-
do terreno ante la posibilidad de que
lasmedidas restrictivas de la CNMC
terminen por o aplicarse o hacerlo de
formamás llevadera. Estos días se ha
sabido a que la compañía gasista
aspira a recuperar hasta 1.800millo-
nes de euros en su pleito gasista con
Perú.

√Ence (-2,11%) sigue a la baja y ya
acumula un 39%de pérdida en lo que
va de año en su cotización.

◊Endesa (+1,54%) contó esta sema-
na con el apoyo de los analistas de
Citibank, que recomiendan comprar las
acciones de la eléctrica con un precio
objetivo de 25 euros por acción.

◊Ferrovial (+3,55%) se aceró a los 25
euros por acción y hamarcado nuevos
máximos históricos ante las buenas
perspectivas de la venta de su negocio
de servicios en Gran Bretaña.

√Grifols (-1,45%) sigue por debajo de
los 29 euros por acción pero tiene a la
vuelta de la esquina susmáximos
históricos. La fortaleza del dólar es uno
de susmayores apoyos.

◊ IAG (+0,29%) sigue viviendo de las
buenas valoraciones de los analistas,
con un 70%de expertos a su favor.

◊ Iberdrola (+1,82%) recibió buenas
valoraciones de algunos analistas
comoGoldman y Bankinter. El banco
americano ha reconocido que la gene-
ración de beneficios de Iberdrola está
creciendo amayor ritmo del esperado y
valora las acciones en 9,9 euros,muy

por encima de su cierre semanal de 8,8
euros.

√ Inditex (-2,00%) perdió la cota de
los 27 euros pero conserva un 21%de
ganancia en el año.

√ Indra (-4,84%) ha sido de losmás
castigados esta semana y ya pierde
más del 10%en el ejercicio.

√Mapfre (-1,51%) sigue perdiendo
terreno tras haber decepcionado con
sus resultados trimestrales pero se
mantiene en positivo en el año.

√MasMóvil (-8,97%) presentó la
segundamayor caída del selectivo esta
semana y parece haber superado la
buena imagen de su salida a bolsa.

√Mediaset (-1,63%) ya acumula un
4%de pérdida en el año y trata de
mantenerse por encima de los 5 euros.

√Meliá Hotels (-2,80%) sigue en
caída, hasta alcanzar esta semana el
9%de retroceso acumulado en el año.
Las perspectivas turísticas le están
dañandomás de la cuenta.

√Merlin Properties (-0,66%) ya
acumula un 15%de ganancia en el
año, fruto de su buena condición
defensiva.

◊Naturgy (+0,73%) sigue acumulan-
do ligeras ganancias a la espero de que
la guerra tarifaria encuentra una salida
feliz.

√Red Eléctrica (-0,26%) es otro de los
damnificados de la batalla abierta por
la CNMC y demomento semantiene
con ligeras pérdidas.

√Repsol (-5,03%) presentó una de las
cincomayores pérdidas semanales del
Ibex 35 bajo la influencia de los débiles
precios del petróleo. Está a punto de
volver a pérdidas anuales.

√Banco Santander (-3,74%) fue el
bancomás castigado del selectivo y
acumula un 6%de pérdida desde
principios de año.

√Siemens Gamesa (-0,52%) se
mantiene en la zona de los 12,5 euros
por acción con escasosmovimientos.

√Telefónica (-6,35%) recibió esta
semana un duro golpe con el negativo
informe deUBS, que rebaja el precio
objetivo de la compañía desde los 9,1
euros que le había asignado hace
meses hasta los 6,4 euros por acción a
los que valora ahora la compañía. El
drástico recorte de la valoración se
debe al lento recorte de la deuda de la
empresa y a la debilidad de los ingre-
sos, tras criticar algunas operaciones
comerciales como la venta de los
derechos de fútbol, que puede ser poco
rentable para la compañía española.

√Viscofán (-5,71%) acumula ya un
7%de pérdida anual tras el tropiezo de
esta semana en la que las acciones han
cerrado en la zona de los 43 euros.

EL MEJOR
CELLNEX
5,57%

EL PEOR
ARCELOR
-9,70%

Cellnex,
imparable

La empresa de
telecomunicaciones
es la estrella semanal
y sube un 70% en los
que va de año
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