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Mejorar la
rentabilidad

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

Lasautori-
dadeseuro-
peaspidena
losbancos
queno fla-

queenen losesfuerzosparasermás
rentables.Yaseaa travésdeun
mayorajustede losgastos,de la
continuidaden la reducciónde la
morosidadyde losactivos impro-
ductivos, a travésdeunamayor
consolidacióndel sectorogene-
randoserviciosdemayorvalor
añadidoconunprecioadecuado.
Elobjetivodeseguirmejorando

la rentabilidadnopuededescansar
en lanormalización futurade la
políticamonetariadelBancoCen-
tralEuropeo.Perosí sepuede
beneficiarde laexpectativa racio-
naldequeestoocurra.La interme-
diación financierade losbancosal
canalizarel ahorrohacia la inver-
siónsesustentaenuna transforma-
cióndeplazos.Poreso,unaumen-
tode lapendientede lacurvade
tipos (tiposde interésmásaltosa
medioy largoplazo) favoreceel
aumentodelmargen financiero.
Estocomplementaríauncreci-
mientoqueyaseregistragraciasal
elevadodinamismoen lanueva
financiación.Lacurvade tipos
refleja tantoel riesgodeplazo
comolasperspectivaseconómicas.
El finde lascomprasdedeudaenel
mercadoporpartedelBCEelimi-
narádistorsionesen lagestióndel
riesgoyen lasexpectativasque
manejan los inversores financieros
parael futuro.
Lasostenibilidadamedioplazo

del sector severáreforzadacuando
surentabilidadsuperede forma
estableal costedecapital.Pocoa
pocoseestáconsiguiendo.Aunque
noes fácil, yaquevenimosdeuna
de lasmayorescrisis financierasde
nuestrahistoria recientey los
bancosoperanenunescenario
difícilmarcadopor tiposde interés
realesnegativosyporunaregula-
ciónestrictaycompleja.
La transformacióndigitalpuede

tambiénayudar.Para losbancoses
undesafío,pero tambiénunade-
mandasocial.Ysin lugaraduda,
losbancosespañoles son líderesen
innovación financieraenEuropa.
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ibex 35 Ya van cuatro semanas seguidas en
verde. De esta manera, el Ibex roza el 9.900
tras rebotar un 5% durante este periodo.

Dow Jones El mercado de bonos anticipa
una subida de tipos. La escalada del petróleo
preocupa. Wall Street se dio un respiro.

Nasdaq Las ganancias fueron recortándose
poco a poco hasta que la semana acabó sin
fuerzas. De poco sirvió Netflix.

Xetra Dax La mala semana de Volkswagen
no fue suficiente para borrar las ganancias
del Dax.

Nikkei El viernes fue la primera caída tras
cinco sesiones positivas. Expectación sobre
los resultados empresariales.

ESPAÑA ESTADOS UNIDOS ESTADOS UNIDOS ALEMANIA JAPÓN

√Abertis (-0,08%) apenas semueve
en estas últimas semanas una vez que
están todas las cartas sobre lamesa y
que el grupo La Caixa ha confirmado
sus intenciones de ceder el testigo a los
dos grandes compradores, Atlantia y
Hochtief.

◊Acerinox (+5,48%) participó activa-
mente en el empujón alcista que han
experimentado las compañías de
materias primas y del acero. Las sancio-
nes estadounidenses a los productores
rusos de aluminio han afectado de
formapositiva a los fabricantes
occidentales.

√Acciona (-1,12%) ha vuelto a perder
la referencia de los 68 euros y recorta a
pérdidas anuales.

◊ACS (+3,10%) ya está en la zona de
los 34 euros tras varias subidas consis-
tentes en las últimas semanas, con
cerca de un7%de subida acumulada
en el año.

√Aena (-2,09%) ha bajado hasta la
zona de los 168 euros por acción, pero
semantiene en positivo en el año, en
torno al 3%de ganancia acumulada.

√Amadeus (-0,36%) está en la zona
de los 61 euros con apariencia de
solidez y un rendimiento desde enero
del 3%.

◊ArcelorMittal (+6,98%) fue uno de
los líderes de la semana y ha salido de
pérdidas anuales, alcanzando sin
dificultades la cota de los 28 euros por
acción. No obstante, la negociación ha
sidomoderada.

√Banco Sabadell (-0,03%) se tomó
un descanso en la zona de los 1,70
euros por acción en una semana en la
que ha lanzado algunosmensajes
tranquilizadores almercado.

√Bankia (-0,06%) descontó al final de
la semana el dividendo de 0,11 euros
por acción, lo que equivale a un 3%de
rentabilidad. Las acciones pierden algo
más del 5%en el año, a la expectativa
de posibles desinversiones en su capital
por parte del principal accionista, el
Estado.

◊Bankinter (+1,80%) ha aumentado
la distancia respecto a sus colegas en
bolsa ya que ronda el 10%de ganancia
acumulada, en la zona de los 8,60
euros por acción. La cotización de la
entidad podría recuperar hasta la cota
de los 9 euros, según señalan varios
analistas, que ven este valor con bue-
nos argumentos alcistas.

◊BBVA (+2,62%) se ha tomado un
descanso en su trayectoria bajista y
reaccionó al alza, aunquemantiene
pérdidas acumuladas por encimadel
5%, la peor trayectoria de los bancos
del selectivo.

◊CaixaBank (+1,44%) rompió al alza
la barrera de los 4 euros por acción tras
varias semanas de espera y es uno de
losmejores valores del grupo bancario

del Ibex, con un5%de ganancia
acumulada.

√Cellnex (-1,23%) despejó las incóg-
nitas de corto plazo, y al final es el
grupo italiano Benetton el que tomael
29,9%de las acciones y se convierte en
el primer accionista con el compromiso
de participar en las posibles ampliacio-
nes de capital que afronte la compañía
en su estrategia de crecimiento. Las
acciones se han quedado en la cota de
los 23 euros ya que una parte del
mercado no descarta un posible interés
corporativo por parte de alguna de las
compañías estadounidenses interesa-
das en desembarcar en Europa.

◊Colonial (+1,73%) acumulamás del
13%de ganancia en el año, lo que le
convierte en uno de losmejores valores
del selectivo, con una continuidad
alcista que genera adeptos.

◊Dia (+7,72%) ha cedido esta sema-
na el último puesto del Ibex 35 a Inditex
gracias a su fuerte subida. La cadena
alimentaria confirmó la solidez del
compromiso del inversor ruso Fridman,
que ya controla el 25%del capital y se
convierte en el primer accionista de la
compañía. Acaba de nombrar dos
consejeros en su representación. Estas
señales y la confirmación del pago de
un dividendo de 0,18 euros por acción
(algomenor que el del año anterior,
que había sido de 0,21 euros) dieron
fuerza al valor, que lideró las ganancias
de la semana en el selectivo.

◊Enagás (+1,10%) anunció esta
semana la compra del operador gasista
griego formando parte de un consorcio
en el que la compañía española tiene el
20%de participación, con un coste
global de 535millones de euros.

◊Endesa (+1,73%) se ha acercado a la
zona demáximos desde diciembre
pasado, en la cota de los 19 euros por
acción. Los analistas de Citi recomenda-
ron comprar las acciones de la eléctrica,
que ya supera el 5%de revalorización
en el año.

◊Ferrovial (+3,08%) ha insistido esta
semana en su tendencia alcista rumbo
a los 18 euros por acción, aunque sus
pérdidas anuales son todavía elevadas,
un 6%.

◊GasNatural (+3,09%) acumula ya
una subida del 7%en lo que va de año
tras el estirón alcista de estos últimos
días, que le permitenmirar hacia los
21 euros.

◊Grifols (+0,68%) se hamantenido
estable en la cota de los 23 euros por
acción, pero sin expectativas inmedia-
tas de borrar las pérdidas anuales.

√ IAG (-0,99%) perdió la cota de los
7 euros por acción enmedio de las
influencias contrapuestas de su buena
racha comooperador y, a corto plazo,
el impacto bastante negativo de los
fuertes aumentos del precio del com-
bustible. Unamezcla que se decantó
por una ligera caída de la cotización.

◊ Iberdrola (+0,35%) está luchando
contra la resistencia de los 6,30 euros
por acción y le cuesta trabajo rebasarla,
a pesar de las fuertes cifras de negocia-
ción que semueven en torno al valor en
las últimas semanas.

√ Inditex (-0,24%) ya pierde un 16%
en lo que va de año, lamayor caída
entre los valores del selectivo, y de
momento se ha despedido de los 25
euros en su cotización.

=Indra (0,00%) apenas ha dado
señales de vida en los últimos días,
comobien refleja la estabilidad de sus
acciones.

◊Mapfre (+1,95%) sigue dando pasos
firmes hacia la cota de los 3 euros por
acción. En lo que va de año supera el
5%de subida.

◊Mediaset (+3,41%) ha recibido esta
semana algunas valoraciones negati-
vas, con el argumento de la debilidad
de los ingresos publicitarios, aunque la
empresa ha indicado que en el segundo
trimestre habrá una recuperación. Citi
ha rebajado su precio objetivo desde los
10 euros por acción hasta los 9 euros.
Barclays también rebajó, en este caso
desde los 10 euros hasta los 9,75 euros
por título. En breve pagará uno de los
dividendosmás atractivos del Ibex, de
0,603 euros por acción el 3 demayo a
quienes sean accionistas el 27 de abril.

◊MeliáHotels (+0,71%) reaccionó
ligeramente al alza en una semana en
la que se han conocido los buenos
datos de la actividad turística durante la
pasada Semana Santa.

√Merlin Properties (-0,56%) se
mantiene en el 10%de ganancia anual
acumulada a pesar del ligero recorte de
esta semana.

√Red Eléctrica (-0,94%) no acaba de
salir de la zona baja del Ibex y pierde ya
un 11%desde enero.

◊Repsol (+1,22%) se ha quedado en
la zona de los 15,70 euros por acción a
pesar del rápido crecimiento del precio
del crudo. Las acciones suben cerca de
un7%en el año.

◊Santander (+2,59%) subió hasta los
5 5 euros por acción, una de lasmejo-
res ganancias del grupo bancario del
Ibex. Ya está en positivo en el año.

◊SiemensGamesa (+2,48%) gana
casi un 19%en el año, lamejor subida
entre las compañías del selectivo.

√Técnicas Reunidas (-0,89%)no
reaccionó ante las buenas perspectivas
del negocio petrolero y semantiene en
pérdidas anuales.

◊Telefónica (+1,09%) sigue en la
zona de los 8 euros con escasa fuerza
alcista y estabilidad.

√Viscofán (-0,27%)mantiene los 55
euros por acción y unamodesta ganan-
cia en lo que va de año.

EL MEJOR
DÍA
+7,72 %

EL PEOR
AENA
-2,09%

Inditex,
el peor
del Ibex

El grupo gallego
toma el liderazgo
como peor valor anual
del Ibex tras la fuerte
subida deDia
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