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ANALISIS DE VALORES

DESTACADOS DEL CONTINUO

Banesto confirma la larga

digestion del ladrillo

Los analistas recortan valoracion y estimaciones de beneficios

N. S. Madrid

n trimestre mas, Ba-
nesto ha sido el pri-
mer banco espafnol en

anunciar sus cuentas y en dar
pistas al mercado sobre el es-
tado de salud del conjunto
del sector. Y el diagnostico
que permite avanzar la cuen-
ta de resultados del tercer tri-
mestre es que lo peor de la
dura digestion del pinchazo
inmobiliario ni mucho
menos ha quedado atras y
que Banesto, como el resto de
entidades financieras, ain no
ha tocado fondo ni en el cre-
cimiento de la morosidad ni
en las provisiones.

Las nuevas exigencias del
Banco de Espaia en materia
de provisiones han tenido un
impacto en las cuentas de Ba-
nesto de 128 millones de
euros pero la entidad ha ido
mas alld y ha realizado sa-
neamientos extraordinarios
por un total de 370 millones
de euros, incluida la nueva
circular. En palabras del
propio consejero delegado
del grupo, José Garcia Can-
tera, el pico de morosidad no
se alcanzard ya este afio
sino “en algin momento de
2011” Pese al esfuerzo reali-
zado en el tercer trimestre, la
firma de analisis KBW prevé
nuevas dotaciones volunta-
rias en el cuarto trimestre del
afno con las que reforzar el
colchon de la provision ge-
nérica y avanza que la mo-
rosidad del banco cerrari el
afo en el 4,1%, desde el 3,8%
del tercer trimestre. Con
todo ello, KBW ha reducido
su estimaciéon de beneficio
por acciéon para Banesto en
2010 en un 10%, si bien ha
elevado el precio objetivo de
8,5 a 8,9 euros por titulo.

Prueba de la lenta diges-
tion del stock inmobiliario,
Banesto ha adquirido in-
muebles en el tercer trimes-
tre por 127 millones de euros
-hasta los 1.285 millones de
euros-, frente al descenso de
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25 millones en el segundo tri-
mestre y de 82 millones en el
primero. Y esa exposicion al
mercado inmobiliario,
comin a la banca mediana,
ha contribuido a la rebaja de
precios objetivos que ha se-
guido a la publicacion de los
resultados aunque, a dife-
rencia de otras entidades de
perfil de negocio similar,
Banesto tiene una recomen-
dacién mayoritaria entre los
analistas de mantener, con el

LA COMPANIA

Precio objetivo. Tras los
resultados, no ha habido
por ahora cambios de reco-
mendacion, pero si rebajas
de precios objetivos, como
las de Goldman Sachs, No-
mura, JP Morgan o Deuts-
che Bank.

Inmuebles. Los inmue-
bles adquiridos por la enti-
dad han aumentado en 127
millones de euros en el ter-
cer trimestre, frente a los
descensos anteriores.

Morosidad. Ahora en el
3,8%, el pico se alcanzara
en 2011, segun la entidad.
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59% del total, con un 18,1%
de ventay un 22,7% de com-
pra, segiin Bloomberg.

Nomura -que ha rebajado
su valoracion de Banesto de
9 a 8,3 euros y su prevision
de beneficio por accion en un
11%- mantiene sin cambios
su recomendacion de neutral,
“a la vista de los puntos fuer-
tes del banco frente a sus
competidores domésticos”.
En este sentido, KBW apun-
ta que, a pesar de las debili-
dades que se aprecian en las
cuentas del tercer trimestre,
Banesto “merece una posi-
cién mas neutral que el resto
de los bancos domésticos es-
pafoles” Y argumenta esta
opinion en que la entidad
estd “bien posicionada” en
términos de financiacion,
capital y eficiencia, sin olvi-
dar que se beneficia de for-
mar parte de un grupo fi-
nanciero internacional como
Santander.

Tras la presentacion de re-
sultados, ademas de Nomu-
ra también han recortado su
valoracion de la entidad
Goldman Sachs - de 8,8 a
8,45 euros—; JP Morgan -de
7,8 a 7,6 euros por accion-;
Deutsche Bank - de 10,2 29,7
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euros- y Credit Suisse, de 7,15
a 7 euros por titulo. Segin
Bloomberg, la valoracion de
consenso estd en los 8,09
euros, atn por encima de los
7,156 del cierre de ayer.

Renta 4 se incluye entre las
firmas con recomendacion
neutral sobre el valor. Des-
taca que Banesto tiene un
nivel de capital suficiente
para hacer frente a los nue-
vos requisitos de Basilea III,
una comoda posicion de li-
quidez, sin vencimientos sig-
nificativos a corto plazo, for-
taleza de ingresos y conten-
cion de costes sostenible y au-
sencia de riesgos de que cam-
bie la politica de retribucién
al accionista.

Por contra, desde el lado de
quienes recomiendan vender,
Inverseguros remite una vez
mas a los riesgos del ladrillo.
“Los bajos volimenes de ac-
tividad, la mayor competen-
cia en pasivo, las altas tasas
de morosidad y las mayores
provisiones nos hace seguir
manteniendo una vision ne-
gativa”, sostiene la firma.
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GAMESA Se
desploma un 5,13%
yvuelve a niveles de
febrero de 2003
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La presentacion del plan es-
tratégico de Gamesa, el pa-
sado jueves 7 de octubre, ha
agudizado su mal comporta-
miento en Bolsa. Ayer cerrd
a 4,79 euros tras dejarse un
5,13%, con lo que pierde los
cinco euros y vuelve a nive-
les de febrero de 2003. UBS
indica que los objetivos
hasta 2013 no aportan mas
atractivo ni visibilidad al
valor. El banco suizo advier-
te, ademas, que contintian
los problemas estructurales
en el mercado de las ener-
gias renovables. Nomura es-
tima que se mantendran las
presiones, aunque considera
que el objetivo de reducir su
presencia en Europa en
favor de Asia y Latinoaméri-
ca es positivo. Pero el reto,
afade, es duro. T. J.

GAS NATURAL
UBS no descarta
cambios en

los dividendos
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La sentencia negativa por el
contencioso que Gas Natural
mantiene con Sonatrach por
los precios del gas ya ha im-
pactado con fuerza en Bolsa,
sefiala UBS, aunque espera
nuevas recomendaciones a
la baja para el valor. Dice
que la noticia esta recogida
en la cotizacion -pierde mas
de un 15% desde que se co-
nocio la resolucién-, pero
no descarta otros impactos.
Y estos podrian verse en la
estructura del capital o en la
politica de dividendos. UBS
mejora su consejo a neutral
desde vender. T. J.

BME Regresa

al rango mas bajo
de los altimos
tres meses
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La cotizacion de Bolsas y
Mercados Espaioles no con-
sigue definir tendencia. Este
afno estad combinando etapas
alcistas y bajistas, y en el
momento actual se encuen-
tra cotizando en los niveles
mas bajos de los Gltimos
tres meses, en 18,99 euros.
En la pasada sesion fue uno
de los peores valores del
Ibex al registrar un descen-
so del 1,4%. La debilidad del
negocio, con la consiguiente
merma que produce en los
ingresos de la compaiiia, es
uno de los factores que esta
jugando en contra del valor.
BME, ademas, esta bajo la
amenaza de las plataformas
alternativas, como PAVE, de
origen espafol, que prevé
comenzar en el primer tri-
mestre de 2011. B. P. G.

TELEFONICA Se
acerca al maximo
anual tras ganar el
27% en cinco meses

EUROS
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La teleco es uno de los valo-
res que mayor potencial de
revalorizacion refleja, segiin
la opinién de los analistas. Y
parece que el mercado se ha
percatado de ello. Telefénica
ha iniciado el mes de octu-
bre en positivo, y en las siete
sesiones celebradas del mes
se ha revalorizado el 4,27%.
El altimo cierre lo marco6 en
18,94 euros, cerca del maxi-
mo anual de 19,21 euros que
conquisto en el mes de
enero. El salto de la compa-
nia ha sido importante, ya
que en cinco meses ha gana-
do el 27%. B. P. G.

levamos en un rango lateral
L un largo periodo y analizan-

do el detonante que pueda
romper esta lateralidad hacia
arriba, pienso que debe de estar
en una caida fuerte, y mis o me-
nos inmediata, de los bonos, ya
que hay visos de que se encuen-
tran en una burbuja. La caida
vendra provocada por dos moti-
vos: el primero es relativo y lo
contempla el altimo estudio de la
Asociacion Americana de Inverso-
res Individuales, que muestra la
siguiente asignacion de activos:
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Trasvase de
fondos para
la Bolsa

55% en acciones (frente al 60% de
media histérica), 256% en bonos
(frente al 15%) y 20% en cash
(frente al 25%). Es la mayor posi-
cién en bonos desde 1998 por la
profunda aversion al riesgo exis-
tente. El segundo es de niimeros
absolutos. Tomando como partida
del inicio de esta altima subida
de los bonos, el colapso de Bear
Stearns en marzo de 2008, han
entrado en los fondos de renta
fija americanos 550.000 millones
de dolares. Considerando el inicio
de la burbuja de internet en di-

ciembre del 1996, los inversores
compraron fondos de tecnologia
por valor de 499.000 millones de
délares. La dimensién es mayor
en menos tiempo.

Por otro lado, en el mercado de
acciones americanas, llevamos
diecinueve semanas seguidas con
salidas netas de dinero, y el S&P
500 aguanta. Alcanzar cotas supe-
riores tendra que ser gracias al
dinero procedente de fondos de
bonos. Los volimenes en Bolsa
son bajos y una inyeccion de capi-
tal fresco, después de meses de

retiradas, puede proyectar a los
indices a los maximos de abril.
Pero ¢por qué si salen de bonos
tienen que entrar en acciones?
Tal y como apuntan prestigiosos
gestores y profesores como Bill
Miller o Jeremy Siegel, la relacion
entre la valoracion de las acciones
respecto a la de los bonos esta en
los niveles mas bajos desde los
anos 50, y a veces no tenemos que
mirar una inversion en si misma
sino en relacion a otras similares.
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