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JeffBezos, el funda-
dordeAmazon,
planteaque lohabi-
tual espreguntarse
cuales son loscam-

biosquevanasucederen lospróximos
diezaños,peronosadvierteque también
esmuy interesantepreguntarsequécosas
nocambiaránen lospróximosdiezaños.
Ensucasoestáconvenidodeque los
clientesquerránescogerentremuchos
productosyentregasmuyrápidas.Dice
Bezosquenose imaginaqueundíaun
cliente lediga: “OyeJeff,megustaAma-
zon,perodesearíaquesubierasunpoco
losprecios”o“megustaAmazon,pero
podríaisentregar lospedidosunpocomás
despacio”.
Bezos tienerazón.Hayquepensar

tambiénen loquenocambiará.Esun
pocopapanataspensarque todocambiará
sustancialmente.Yahace tiempoquehe
eliminadodemisconferencias la típica
proposicióndelestilo: “Noesunaépoca
decambios, esuncambiodeépoca”.
Hablamosde loscambiosquenosesperan
con losmismos tintesdramáticosque lo
hacíamoscon laapariciónde internet.
Nosesperauncambio fenomenal (el
triángulo inteligenciaartificial-biotecno-
logía-nuevosmateriales serámuydisrup-
tivo),perohayalgunascosas importantes
quenocambiarán.
Siunoquierepensaren loquenocam-

biaráen lospróximosdiezaños, loprime-
roquedebehacerespensarensusclien-
tes. ¿Enquéycómocambiarán losclien-
tes? ¿Cómoloharánenrelacióncon lo
quevendemosycómoloharánengene-
ral, ensu formaderelacionarseconel
mundo?Lavarademedirdenuestros
cambiosestáen losclientes, tantosi son
consumidores finales (B2C)comosi son
empresas (B2B).Lasempresasquesaben
acompañarasusclientesensuscambios
sobreviven.Lasempresasquenoentien-

denconanticipacióncómose transfor-
man lasvidasdesusclientesdesaparecen.
Elcambionoes la tecnología.El cambio
son losclientes.Bienesciertoque la tec-
nología tieneamenudoquevercon los
cambiosde losclientes.
Laotra fuentedeperdurabilidad, ade-

másde loscambiosen losclientes, es
nuestraculturacomoorganización.La
culturaesnuestracondicióncolectiva, es
la formaquehemosdadoa lacondición
humanaennuestraorganización.Nuestra
culturavamásalládeunnuevoprograma
informáticoodeabrirunnuevomercado.
Dentrodediezaños, lasempresasconti-
nuaránsiendoartefactoscorporativos
quereproduciránel ciclobásico: vender
conmargen,producirycobrar.Yenel
managementapareceránmuchasnuevas
tendencias,perosusbasescontinuarán
siendo lasmismas.Tenerestrategiapara
tomardecisionesorientadasaun futuro
compartido.Tenerunmodelodenegocio
sostenible.Vender losproductosdehoye
innovarparavender losproductosdel
mañana.Crearcomunidadesprofesiona-
lesequilibradasycomprometidas, con
personascapacesdeadaptarse indivi-
dualmentea loscambios.Gestionarel
talentoyelno talento.Saberestarpositi-
vamenteen la sociedad, combinando la
creacióndevalorcorporativoconvalor
social.Construir liderazgosquedensenti-
doa lasagendasysepanmantenerelnorte
enmediode loscambiosbruscos.Y todo
ello, conunhiloconductor: crearvalor
para losclientes.La funciónde laempresa
escrearclientes,nosdecíaPeterDrucker.
En lospróximosdiezañoshabránex-

plotado la inteligenciaartificial yelbig
data.Cambiaránuestra formade tomar
decisiones, ymuchasempresasdeberán
revisar susmodelosdenegocioantedis-
rupcionespordoquier.Viviremosen
plenasobredosisde tecnologíay, apesar
deello, lascosas importantesqueperma-

neceránson lasquedependeránde las
personas, ya seacomoclientesocomo
profesionales.Ladiferencia siempre la
ponen laspersonas.
Endiezaños, seguroquehabrá funda-

doresquecontinuaránmadrugandoy
visitando la fábricaapesardehabercedi-
do lagestióndeldíaadíaa lasnuevas
generaciones.Seguroquealgunosde
estos fundadores retirados siguieron
teniendounaenergíaemprendedora
imposibledeenjaular.Estoyconvencido
deque lasempresasviviránelmismo
dilemadesiempreentrecrecimiento
orgánicoo inorgánico.Algunascontinua-
ráncomprandoempresas,porque lo fácil
es tener tiempoparacomprarunaempre-
say lodifícil es tener tiempopara inte-
grarla.Lasempresascontinuaránreci-
biendomil consejos sobre las tecnologías
quenecesitan,peronadie lescontestará la
preguntadel cuándopueden incorporar-
lasparahacernegocio.El cuándo será
siempreelgranriesgo tecnológico.La
tecnologíacambiará losperímetrosy
definiráunanuevacomplejidadqueges-
tionarán laspersonasyoperarán lasmá-
quinas.Lagestiónde lacomplejidadesy
serácosade laspersonas.En lapróxima
década,Chinacontinuarásiendoungran
desafíopara lasempresasquenoestén
vendiendooproduciendoenChinayserá
undolordecabezaconstantepara lasque
estén instaladasallá.AChina leañadire-
mosIndia.En lospróximosaños,muchas
start-upscontinuarándesafiando las
capacidadesdegrandesempresascon
descaroydisrupción, ycontinuaráexis-
tiendouna fina línea,muydifícildedistin-
guir, entreel emprendedorqueseráel
próximoZuckerbergyelqueresultó ser
unpococantamañanas.Dentrodediez
añosen lasempresashabrágenteque
militeen losproblemasygentequemilite
en las soluciones.Gentequediagnostique
para tomardecisionesygentequesobre-
diagnostiqueparano tomardecisiones.
Haymilejemplosdecosasquecontinua-
ránsiendo importantes.
Saberdistinguir lascosasquecambia-

ránde lasquenocambiarán tantoes la
esenciadenuestro trabajodirectivo.Para
ellohayquehaceralgunascosas: levantar
lacabezade losExcel, tenera losclientes
comoobsesiónrazonableyconfiaren la
capacidaddeadaptaciónde laspersonas
que formanunacomunidadprofesional.
Fascinarsepor loquecambiaráes fácil,
pero lasempresas sobrevivengraciasa
continuar fascinadaspor loqueno
cambiará. |
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IBEX 35
MERCADOS

Negocio
bancario

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

Deunare-
cienteen-
cuesta sobre
bancosse
podíaextra-

erdosconclusiones.Laprimeraes
labajavaloracióngeneralizadaen
bolsadel sectorenEuropa.La
segundaprobablementesea la
razónde laprimera: losbancosse
enfrentanaenormesretosque
enturbian lacertidumbresobreel
futuroquesiempredemandan los
gestores.Lasdecisionesdeestos
estabandivididas sobreel camino
queseguir, entre losqueprimaban
lo“barato”y losqueaplazaban la
decisiónpor“arriesgada”.
Los retosdenuestrasentidades

sonbienconocidos: la regulación
exigenteycadavezmáscompleja,
laanomalíade tiposde interés
negativosy laprioridadquemar-
can losclientesconrespectoa la
transformacióndigital.Losbancos
deben fijar suestrategiacentrán-
doseen ladigitalización,pero
sobre labasede factoresexógenos
ycambiantes.Resulta llamativo
que lasautoridades repitanque
unode los retosde losbancoses la
rentabilidadparadespués tomar
medidasquepuedencondicionar
sumejora.Ysinembargo, la renta-
bilidadde losbancoshamejorado
de formaconsistenteen losúltimos
años.Estodemuestra sucapacidad
deadaptacióny laprioridadque
siempredana la innovación.Pero
aúnhaymuchocaminoporreco-
rrerparaque la rentabilidadalcan-
zadagarantiza laestabilidadenel
futuro.Larentabilidadde labanca
noestáunidaaunmodeloespecifi-
codenegocio.Tenermuchocapi-
tal tampocogarantiza la recurren-
ciade los resultados.Cadaentidad
debeencontrar supropiocamino,
considerandosuspuntos fuertesy
susdebilidades.El tamañoadecua-
do, lacompetenciaen igualdadde
condicionesyel talentosonel
mejorequipajea lahoradeem-
prenderesteviaje.Y teniendoen
cuentaque ladigitalizaciónserá
imprescindible, loqueobligaa
estarabiertoa laposibilidadde
colaborarcon lanuevacompeten-
cia, quenosonbancos. |
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V 10 7.916,9 V 17 7.816,2

0,68%

V 10 25.942,3 V 17 25.764,0

ibex 35Mejor semana desde comienzos de
abril y primera en positivo de este atormentado
mes demayo. No se pudo llegar a 9.300.

Dow Jones La guerra comercial desató
el pánico el lunes, pero la bolsa se fue
recuperando. Cisco dio buenos resultados.

Nasdaq Uber se estrenó a la baja, pero
mejoró con los días. Facebook y Microsoft
aguantaron la incertidumbre.

Xetra Dax El hecho de que los temidos
aranceles al sector del automóvil se puedan
retrasar dio oxígeno a Alemania.

Nikkei Segunda semana seguida de
pérdidas. Las tensiones entre Estados Unidos
y China inquietan a Asia.

ESPAÑA ESTADOS UNIDOS ESTADOS UNIDOS ALEMANIA JAPÓN

◊Acerinox (+2,48%) dio esta semana
un giro importante en la apreciación
de los analistas, que consideran que la
guerra arancelaria global puede pro-
porcionarle buenas oportunidades. De
momento ha borrado sus pérdidas
anuales, aunque tiene que recuperar
los 9 euros.

√Acciona (-3,11%) ha bajado hasta
la cota de los 94 euros y parece haber
perdido el favor de algunos analistas
que hasta la semana pasada empuja-
ron con calor la cotización de la compa-
ñía. Esta semana, el grupo de los
descontentos contó con la presencia
de Exane BNP Paribas, que ha recorta-
do su precio objetivo hasta los 85
euros por acción. Las ganancias del
año se han recortado de forma severa
tras dos semanas de caídas, aunque
todavía conserva un 28% de plusvalía
en el año.

◊ACS (+0,05%) convenció con sus
cuentas a los analistas, sobre todo en
lo que se refiere al beneficio final y al
aumento de las ventas y de la cartera
de obra pendiente, aunque no ha
dejado de llamar la atención el incre-
mento de su deuda neta. Las acciones
se han quedado en puertas de los 38
euros y acumulan un 12% de ganancia
en el año.

◊Aena (+1,77%)mejoró algo sus
ganancias anuales, hasta rozar el 29%
de subida acumulada en su cotización.
Las acciones siguen en la zona alta,
cerca demáximos, con un cierre cerca-
no a los 167 euros por título.

◊Amadeus (+6,75%) protagonizó el
estirón de la semana y se ha reencon-
trado con la zona demáximos, por
encima de los 70,80 euros por acción,
aunque lejos aún de los 80 euros
alcanzados el pasado año.

√ArcelorMittal (-9,85%) lideró las
pérdidas entre las compañías del
Ibex 35 y ya acumula una caída en el
año superior al 20%. La caída de
precios del acero está siendomuy
acusada para esta compañía, que
trabaja para unos sectores en los que
las oscilaciones del precio de venta
están siendomuy fuertes este año.

◊Banco Sabadell (+2,45%) fue de
nuevo elmejor de la semana entre las
entidades bancarias y ya ha recupera-
do en el año cerca del 8% de su valor.
La reciente recomendación deMorgan
Stanley, con un precio objetivo de 1,35
euros, sigue pesando.

√Bankia (-0,39%) cedió terreno
hasta convertirse en uno de los peores
valores bancarios esta semana, en la
que se ha conocido el fracaso de la
fusión entre Liberbank y Unicaja.

√Bankinter (-0,53%) ha vuelto a
alejarse de los 7 euros por acción
y ya acumula un 2,5% de pérdida en el
año.

◊BBVA (+1,46%) se recuperó del
varapalo de la semana anterior y se ha

alejado por encima de los 5 euros por
acción. En todo caso, es el mejor valor
bancario del año, con cerca de un 15%
de subida acumulada.

◊CaixaBank (+1,53%) sigue su lenta
recuperación camino de los 3 euros,
pero le está costando remontar. Pierde
en torno al 8,5% desde enero.

◊Cellnex (+3,04%) ha estado cerca
de los 29 euros al cierre de la semana
tras su fulgurante subida de la semana
anterior, que ha consolidado en los
últimos días, sobre todo tras haber
sido designada como futuro integrante
del índice selectivo europeo deMorgan
Stanley, el MSCI Europe, abandonando
el small caps, lo que puedemejorar su
atractivo como valor que integrar en
carteras de fondos. Es el mejor valor
del año, con un 41% de subida
acumulada.

√Cie Automotive (-3,51%) ha caído
por debajo de los 25 euros a pesar de
que Estados Unidos ha frenado de
momento la imposición de aranceles a
componentes de automóvil.

◊Colonial (+2,06%) dio nuevos pasos
rumbo a los 10 euros y acumula ya
cerca del 22% de ganancia en el año.

◊Enagás (+1,14%) negoció con
fuerza en algunas sesiones, con cifras
muy superiores a sumedia habitual,
rumbo a los 26 euros.

√Ence (-9,25%) presentó uno de los
peores balances del selectivo, con lo
que ahonda su condición de peor valor
del año, con un 25% de pérdida acu-
mulada desde enero.

◊Endesa (+2,34%) parece en condi-
ciones de remontar hasta los 23 euros
por acción dada su solvente rentabili-
dad por dividendo.

◊Ferrovial (+3,75%) subió esta
semana con fuerza hasta superar los
21 euros por acción, por lo que acumu-
la cerca de un 22% de ganancia en el
año. Los analistas de la firma británica
Nau Securities han situado su precio
objetivo en la zona de los 26 euros por
acción. La compañía está en plena
ejecución de su dividendo flexible.

◊Grifols (+4,56%) ofreció una de las
mejores subidas de los últimosmeses,
que la ha aupado por encima de los 24
euros por acción y un 5% de ganancia
en lo que va de año.

◊ IAG (+0,49%) semantiene como
uno de los peores valores del selectivo
este año, conmás de 16% de pérdida
acumulada y escasas expectativas.

◊ Iberdrola (+2,35%) logró esta
semana regresar a la zona de los 8
euromostrando su fortaleza tras los
resultados trimestrales que han permi-
tido consolidar sus ganancias acumula-
das en el año por encima del 19%.

◊ Inditex (+0,79%) se ha acomodado
en la zona de los 25 euros por acción

con un 15% de subida total en el año.

√ Indra (-1,75%) semantuvo en su
trayectoria bajista tras la presentación
de los resultados trimestrales. Perdió
estos días los 10 euros por acción en su
cotización pero gana un 19% en el año.

◊Mapfre (+2,21%) negoció con
fuerza en algunos días de la semana y
los analistas siguen empeñados en ver
cómo la cotización alcanza los 3 euros,
sumáximo histórico. Los expertos de
JPMorgan pusieron su precio hace
escasas fechas en los 3,30 euros.

√Mediaset (-0,17%) se alejó un poco
más de los 7 euros por acción, aunque
conserva un 31% de ganancia en el
año.

◊Meliá Hotels (+1,28%) recuperó
algo del terreno perdido y demomen-
to refuerza su posición con ganancias
anuales por encima del 1%.

√Merlin Properties (-0,99%) ofreció
unos resultados trimestrales por
encima de lo que esperaban las casas
de análisis, que han reafirmado su
valoración de la compañía por encima
de los 12 euros.

◊Naturgy (+3,66%) fue uno de los
mejores del Ibex 35 esta semana, en la
que cerró cerca de los 27 euros tras
subir como un tiro y batir máximos
anuales, con una ganancia acumulada
cercana al 24%, lo que le convierte en
uno de losmejores valores del selecti-
vo este año.

◊Red Eléctrica (+4,02%) es otro de
los valores beneficiados por la búsque-
da de inversiones defensivas y fiables.
Ya gana un 2% en lo que va de año tras
salir de pérdidas anuales.

◊Repsol (+3,54%) subió con fuerza
en busca de la cota de los 15 euros
perdidos hace unas semanas, aunque
está todavía algo alejada.

◊Santander (+0,91%) se consolidó
por encima de los 4 euros, aunque su
importante plan de ajuste está siendo
objeto de todas lasmiradas. Será,
cuando lo culmine, un importante
paso adelante que puede permitir una
sólida posición para su cotización.

√Siemens Gamesa (-2,04%)mantie-
ne su condición como segundomejor
valor del año, con un 38% de subida
tras el ajuste de esta semana.

◊Técnicas Reunidas (+2,59%) reac-
cionó al alza tras presentar resultados
a pesar de que estos no resultaronmuy
convincentes, pero estaban desconta-
dos desde la semana anterior.

◊Telefónica (+0,97%) sigue en
pérdidas anuales a pesar del leve
respiro de estos últimos días.

◊Viscofán (+2,05%) recuperó los
49 euros por acción tras el duro castigo
de la semana anterior al conocerse sus
resultados trimestrales.

EL MEJOR
AMADEUS
+6,75%

EL PEOR
ARCELOR
-9,85%

Arcelor
y Ence,
a la cola

Más de un 9% se han
dejado esta semana
Arcelor y Ence, que
con IAB completan el
trío perdedor del año

Primo González
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