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C
on la campaña de resultados del tercer tri-
mestre de 2019 prácticamente terminada, el 
sesgo ha sido positivo y, sobre todo, mucho 

menos malo de lo que nos podíamos temer en la zo-
na euro teniendo en cuenta el deterioro macro. La 
buena evolución de la campaña, junto con la estabi-
lización de los datos macro y las mayores expectati-
vas de acuerdo en el Brexit y entre China y Estados 
Unidos ha contribuido a la fortaleza de las Bolsas. 
En el índice americano S&P 500, con el 90,6% de los 
resultados publicados, el ratio de sorpresas positi-
vas en beneficios asciende al 78,6% 
frente al 76,6% de la media de los 
últimos cinco años. Mientras que el 
beneficio por acción (BPA) superó 
las previsiones en 4,72% positivo, el 
crecimiento interanual sigue sien-
do negativo y se sitúa en -1,4%. En 
el Eurostoxx 50 (47 de 50 compa-
ñías publicadas) el ratio de sorpresas positivas esta-
ría en el 71,9% frente al 61,6% de media en los últi-
mos cinco años, con un BPA un 3,95% por encima 
de lo previsto, aunque hay que tener en cuenta que 
ya se había revisado sensiblemente a la baja en las 
semanas previas. Todo esto deja el crecimiento in-
teranual pobre en el -0,7%. Con todo, hemos revisa-
do ligeramente al alza los crecimientos de los BPA 
estimados para 2020 y 2021 hasta el 1% ambos años 
para el Ibex 35 (frente al nulo crecimiento que espe-
rábamos anteriormente) al 3%-5% en el Eurostoxx 
50 (frente, también, al nulo crecimiento que esperá-
bamos) y al 4%-6% en el S&P 500 (frente al 2%-0% 
esperado), pero con la mala evolución de los benefi-

cios en 2019, que se han ido revisando a la baja des-
de inicios de año, aún estaríamos por debajo de los 
niveles que esperábamos a comienzos de año. 

Optimismo 
Mientras tanto, en Estados Unidos, tras estos resul-
tados, el BPA esperado por el consenso para 2019 
queda en un crecimiento del 1,4%, que sería alcan-
zable, mientras que para los años 2020 y 2021 el 
consenso seguiría siendo optimista, considerando 
la fortaleza del dólar y que la posible mejora macro 
no se notaría hasta el segundo semestre de 2020 
tras una primera parte del año aún débil, y esperaría 
9,9%-10,5% frente a 4%-6% de nuestras estimacio-
nes. En la zona euro, por su parte, el BPA esperado 
para todo el año queda en un -1%, y podría ser exi-
gente dado que para cumplirse el del cuarto trimes-

tre debería crecer cerca del 15,5%. 
Aún con cierta mejoría macro es-
perada ya en 2020, seguiríamos 
viendo difícil alcanzar el creci-
miento esperado por el consenso 
para el BPA de 2020 y de 2021 de 
10,5%-8,0%, respectivamente, y 
que, como decíamos, nosotros es-

timamos en 3%-5%. 
En todo caso, nuestras revisiones de BPA sí nos 

han permitido alcanzar precios objetivo de los índi-
ces a diciembre de 2020 que dejan potenciales mo-
derados del 5,6% en el Ibex 35, hasta 9.885 puntos, 
del 8,1% en el Eurostoxx 50, hasta 3.990 puntos, y 
del 7% en el S&P 500, hasta 3.310 puntos, niveles 
que al menos demuestran que la renta variable se 
seguirá viendo apoyada en 2020 por el entorno de 
tipos a la espera de ver qué nos depara la macro y los 
conocidos riesgos, como la salida de Reino Unido de 
la UE o la guerra comercial.

L
a bancarización no sólo supone 
ventajas para los bancos al au-
mentar sus cifras de negocio, sino 

que existe un amplio consenso en que 
contribuye al desarrollo económico de 
los países, mejorando la asignación de 
recursos. También parece fuera de duda 
que el acceso a los servicios financieros 
mejora la calidad de vida y las oportuni-
dades de las personas”. Revista de Esta-
bilidad Financiera del Banco de España, 
número 13. El término bancarización 
puede entenderse como el uso que hace 
la sociedad de los productos y servicios 
bancarios. También expresa la intensi-
dad e incidencia que la red bancaria, 
considerando los diferentes canales 
existentes, tiene en la economía y el gra-
do de progreso del sistema financiero 
del país. Los bancos forman parte de to-
das las decisiones económicas impor-
tantes: la compra de vivienda, la adquisi-
ción de bienes de consumo duradero, la 
gestión del ahorro para la jubilación, el 
crédito necesario para crear una empre-
sa, ampliar mercado o simplemente ha-
cerla funcionar, y el uso de un sistema de 
pagos eficiente e integrado en la vida de 
los ciudadanos. Una sociedad sin finan-
zas sería una sociedad empobrecida y 
arcaica. 

La actividad de los bancos se basa en 
el establecimiento de relaciones esta-
bles y amplias con sus clientes, respecto 
a un amplio abanico de servicios finan-
cieros disponibles. La banca española, 
por ejemplo, ofrece a sus clientes una 
mayor gama de productos y servicios, 
muchos gratuitos, y en general a un pre-
cio muy inferior a la media europea, ac-
cesibles desde múltiples plataformas. La 
adaptación a la transformación digital 
que piden los clientes permite mejorar 
la accesibilidad y transparencia, al mis-
mo tiempo que refuerza la ya elevada 
competencia en el sector. Además, los 
cambios regulatorios llevados a cabo en 
los últimos años han favorecido la apari-
ción de nuevos competidores tecnológi-
cos en la prestación de servicios finan-
cieros. Todos nos beneficiamos de la 
competencia siempre que se produzca 
en igualdad de condiciones. La regula-
ción no debe suponer un lastre para la 

innovación, pero tampoco debe penali-
zar a los bancos simplemente por serlo. 
Por el bien del cliente, de la propia com-
petencia y de la estabilidad financiera. 

La realidad norteamericana 
Es erróneo considerar la bancarización 
como un obstáculo a la diversificación 
en las fuentes de financiación de la eco-
nomía. Se dice, por ejemplo, que la eco-
nomía norteamericana está más volca-
da hacia el mercado de capitales frente 
a la europea, y por tanto menos bancari-
zada. El activo de los bancos norteame-
ricanos sobre el PIB es más bajo, cierto, 
aunque esto se debe entre otros facto-
res a que el mercado hipotecario norte-
americano descansa en un sistema de 
titulización con garantía pública que 
detrae del activo de los bancos buena 
parte de los préstamos hipotecarios 
concedidos. De esta forma, reduce el 
riesgo de crédito y aumenta la capaci-
dad de préstamo de las entidades. Si 
consideramos además otras variables 
como el coste, margen, eficiencia y has-
ta el número de bancos, es muy cuestio-
nable la afirmación de una menor ban-
carización de Estados Unidos. 

La diversificación en las fuentes de fi-
nanciación en Europa, dentro de un 
mercado único de capitales, es un objeti-
vo que todos compartimos y del que to-
dos nos beneficiaremos cuando final-
mente suceda. En estos momentos, el 
70% de la financiación de empresas y fa-
milias europeas es bancaria, cuando los 
canales alternativos de diversificación 
de riesgos son poco profundos, frag-
mentados y tienden a reducirse más 
cuando resultan más necesarios. En es-
tas condiciones, los bancos son la solu-
ción ante cualquier amenaza que pueda 
restringir la oferta de crédito y la conti-
nuidad en la prestación de servicios fi-
nancieros. Un sector más robusto tras 
los ajustes en la morosidad y de los acti-
vos improductivos derivados de la crisis, 
que obtiene buenos resultados en las 
pruebas de resistencia que se realizan 
cada año y que está sujeto a las normas 
exigentes y estrictos controles por parte 
de las autoridades. Los beneficios de la 
bancarización son evidentes si habla-
mos de un sistema financiero fuerte, al 
servicio de las familias y empresas, y en 
continua adaptación a una cambiante 
realidad social y financiera.
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