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Sector financiero: el reto de la rentabilidad

En abril se ha celebrado el XXIII Encuentro anual del sector financiero,
organizado por Sociedad de Tasacién, Deloitte y ABC. La conclusion unanime podria
ser que el sector financiero busca mejorar su rentabilidad y reputacion en un entorno
de creciente exigencia regulatoria y de revolucion digital. A continuacion incluimos un
resumen de los principales comentarios realizados por sus primeros ejecutivos y de
la estrategia planteada por las distintas entidades.

- Mejorar la rentabilidad
- Mejorar la reputacion.
- Creciente exigencia regulatoria
- Revolucion digital. Las Fintech.

Mejorar la rentabilidad

Todos los bancos han visto fuertemente reducida su rentabilidad frente a la que
conseguian hace una década, lo cual refleja las elevadas provisiones dotadas para
hacer frente a la crisis inmobiliaria (recordemos: en términos acumulados mas de
300.000 mns €), pero también la merma del beneficio de explotacién antes de
provisiones y la obligacién de elevar del capital con relaciéon a los activos, que ha
requerido ampliar capital (el nimero de acciones en media se ha duplicado desde
2007), con la consiguiente reduccion de la rentabilidad por accion.

Los cuadros siguientes muestran el deterioro sufrido por el beneficio de explotacion
antes de provisiones frente a los niveles previos a la crisis, con Sabadell y Bankinter
como excepciones; y se observa el retroceso, muy superior, del beneficio de
explotacion antes de provisiones por accién (el mismo dato dividido entre el nimero
de acciones existentes en ese momento); en este Ultimo caso no hay excepciones.

En términos de beneficio neto, se observa como el retroceso es notorio desde los
niveles previos a la crisis, con la excepciéon de Sabadell y Bankinter (y la probable
excepcion de La Caixa de haber podido contar con datos comparables de 2007). No
obstante desde 2012 los beneficios han iniciado una clara senda de recuperacion. De
nuevo, si analizamos el beneficio neto por accion, el dramatico retroceso desde 2007
no tiene excepciones, siendo Popular el caso mas acusado! (BPA 2015 es
aproximadamente un 5% del de 2007) y Bankinter el mas aventajado (BPA 2015
viene a ser la mitad que en 2007). En los dos grandes bancos el BPA de 2015 viene a
ser entre un tercio y una cuarta parte que en 2007 (Santander y BBVA
respectivamente), pero se recupera frente a 2012 (representaba un 15%-20%). Las
rentabilidades de 2007, con ROEs proximos al 20%, eran anormalmente altas, como

1 Dejando Bankia al margen de la comparacién, dada la inexistencia de datos comparables en 2007.
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también son anormalmente bajas las rentabilidades actuales, con ROEs inferiores al
10%.

Beneficio de explotacion antes de provisiones.
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El objetivo unanime de mejorar la rentabilidad sobre recursos propios pretende
situarla en el doble digito, frente a una media del 6% en la actualidad (que es mas
de un punto por encima de la rentabilidad de los grandes bancos europeos); con ello
la rentabilidad sobre recursos propios se situaria, cuando menos, por encima de la
rentabilidad exigible al capital (rentabilidad que el Gobernador del Banco de Espafa
ha estimado recientemente en un acto publico en niveles proximos al 8%).

La mejora del beneficio puede venir de un recorte adicional de costes (con recorrido
aun relevante en las entidades con gran nimero de oficinas o que alin no aun no han
completado la reestructuracidon derivada de adquisiciones recientes) y, de forma mas
recurrente, por una mejora de ingresos, dificil en el actual entorno de tipos
extremadamente bajos. Eficiencia, economias de escala, centrarse en los clientes
mejores, fidelizar y vincular (no mas clientes sino que aporten mas valor) y
diversificacion internacional son las expresiones mas empleadas por los principales
representantes del sector.

BBVA y Santander hacen hincapié en su diversificacion geogréafica, Caixabank y
Sabadell en capitalizar su crecimiento reciente, Bankia en el cumplimiento del plan
trazado en 2012 y Popular en su liderazgo en el segmento de Pymes.

- Santander generd en 2015 sélo el 12% de su negocio en Espafia, la mitad
que en Reino Unido y un tercio que en Latinoamérica. Su estrategia pasa por
en generar capital en los mercados maduros y aprovechar el crecimiento de
los emergentes. Considera que Latinoamérica estd a punto de culminar su
ajuste ciclico y que de nuevo ofrecera un alto crecimiento, muy superior al del
mundo desarrollado.

- BBVA, como en Santander, sélo un 12% del beneficio de 2015 corresponde a
Espafia (23% excluida la actividad inmobiliaria), frente al 78% de América
(46% Méjico, 20% América del Sur, 12% EE.UU.), al 10% de Turquia y al 2%
del resto de Eurasia.

Santander, beneficio atribuido ordinario BBVA, beneficio atribuido
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- Caixabank destaca su posicion como primera entidad financiera en Espanfa,
con 5.228 oficinas que forman una red muy capilar (cuenta con oficina en el
93% de los municipios que tienen menos de 5.000 habitantes), cuotas de
mercado de entre el 14% y el 25% en todos los productos (superiores en
clientes particulares) y contando con casi la mitad de las empresas espafiolas
como clientes. Su crecimiento via adquisiciones en los ultimos afios permite
que hoy su numero de oficinas sea algo inferior a 2007 mientras que el
numero de clientes ha aumentado un 31%. Tras afios creciendo, su objetivo
es ahora maximizar su red de clientes.

- Sabadell, el banco que ha protagonizado el mayor crecimiento via
adquisiciones, recuerda que en el periodo 2009-15 ha multiplicado su nidmero
de oficinas por 2,4, de empleados x 2,8 y de clientes x 5,7. Su Ultima
adquisicién, el britanico TSB (escision de LLoyds, adquirido en 2015 por 2.700

' mns libras), hoy representativo de en torno a una cuarta parte del resultado y
del balance, es su mas claro eje de crecimiento futuro, al margen del objetivo
de sacar el maximo valor de los clientes ya adquiridos en Espafia tras una
década muy intensiva en adquisiciones.

- Popular recuerda su liderazgo en el segmento de Pymes, el de mayor valor
afnadido (cuota del 17% segun estadisticas de la EBA), donde sigue ganando
clientes (mas de 60.000 nuevos clientes entre Pymes y auténomos en 2015),
y su margen con clientes en banca minorista, el mas alto del sector (2,55%).

En aras a la mejora futura de la rentabilidad, desde la AEB se hizo hincapié en la
eficiencia y la consolidacién, pero también en la visién del sector como una banca de
servicios mas que de productos, y en que el cobro por los servicios prestados sera la
norma en la préxima década, dado el entorno de tipos estructuralmente bajos (cobro
de forma explicita y transparente al igual que da en otros ambitos).

‘ Bancos espanoles. B2 neto / Recursos propios
2015
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Bancos espanoles. P/VC dic. 2015
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Mejorar la reputacion

La necesidad de mejorar la visién que el cliente tiene del sector queda plasmada de
forma casi unanime en los lemas con que los bancos definen la nueva relacion con
sus clientes: “simple, personal y justa”, segin Santander, o “cercana, sencilla y
transparente” segun Bankia; en los valores de “cercania, transparencia vy
simplicidad” que quiere transmitir Sabadell; o en la “dindmica de las pequefas
cosas” y la “experiencia del cliente”, segun BBVA, que mide la segunda del cliente a
través de los resultados de una encuesta que proporciona hasta qué punto el banco
sera o no muy recomendado a otro miembro de la familia.

Exigencia regulatoria

Los nuevos requisitos de capital introducidos tras la crisis financiera han elevado los
requisitos hasta practicamente duplicar los previos. El sector es ahora mas
capitalizado y seguro que antes de la crisis, también forzosamente menos rentable.

Common Equity Tier 1 fully loaded 2015
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La exigencia regulatoria oscila entre el 9,25% y 9,75% segun el tamafio del banco.
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Pero la nueva normativa es mucho mas que mas capital. La existencia de un
supervisor unico era comparada por el presidente de la CECA con un cambio
comparable a la introduccion del euro; un cambio que supone normas iguales para
todos, cuantitativas pero también cualitativas, y con una perspectiva no sélo a
posteriori y contable sino también prospectiva y global. En definitiva, una
herramienta para definitivamente generar confianza en los balances bancarios. Tras
el supervisor Unico, la Unién bancaria aun tiene pendiente la implantacién del
Mecanismo Unico de Resolucion y de un Fondo de Garantia de Depdsitos Unico.
Finalmente, la futura Union del Mercado de Capitales (Capital Markets Union) debera
permitir facilitar la financiacién en el mercado y reducir la dependencia de la
financiacidon bancaria, posibilitando que el mercado financiero europeo se acerque
mas a la practica del norteamericano (20%-30% de la financiacién es bancaria en el
EE.UU., frente a un 80% en Europa).

El sector se ha visto sometido a una regulaciéon incomparablemente mas estricta y
creciente, y reclama tal regulacidon para los nuevos entrantes digitales, que les
permita competir en situacion de neutralidad y dé proteccién al usuario.

Revolucion digital. Las Fintech.

Aunque con retraso frente a otros paises (en Espafia 13 mns usuarios de banca por
internet vs 57% en R. Unido o 87% en Noruega), los efectos de la transformacién
tecnoldgica son innegables. El futuro parece pasar por un claro incremento de los
servicios a través del movil; por ejemplo Caixabank tiene ya mas de 2,7 ms clientes
operativos por banca mavil (y se ubica como primera entidad en el ranking mundial
de funcionalidad de los mdviles en 2015). En BBVA el nimero de clientes méviles ha
aumentado un 45% en 2015.

En cuanto a la nueva competencia no bancaria que, basada en la tecnologia, ofrece
servicios tradicionalmente bancarios, se estima que existen unas 12.000 empresas
Fintech, que aglutinan una inversiéon acumulada de unos 20.000 mns €. Muchas
nuevas aparecen, pero su vida media es corta. Aunque, como sefiala BBVA, bajo las
premisas de “mas rapido, mas barato” atacan la cadena de valor en tres segmentos:
pagos, préstamos y gestiéon de activos.

Segun Sabadell, lo importante de la transformacion digital es el cambio de
mentalidad, no de los sistemas. La digitalizacién es un proceso de transformacion (de
los procesos, del backoffice) que requiere un cambio cultural, pero que necesita de la
oficina. Segun Sabadell, es dificil separar los clientes digitales de los analdgicos, ya
gue la mayoria usan herramientas en ambos ambitos (incluso los millennials, que
para adquirir una hipoteca lo haran previsiblemente empleando un comparador, para
emprender un negocio pasaran por la oficina).
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CONCLUSIONES

e La banca espafiola ha completado ya el proceso de recapitalizacion necesario
para cumplir con las exigencias actuales y futuras. El reto ahora es la
rentabilidad.

e FEl sector aspira a recuperar ROEs de doble digito, incluso en un entorno tan
dificil como el actual, del tipos al 0%. A medio plazo y en la medida en que
los tipos de intervencion del BCE se acerquen al objetivo de inflacidon previsto
del 2%, ello permitiria una sensible mejora del ROE.

e El ROE futuro condicionara la relacién precio/valor contable y por tanto la
cotizacién de los bancos, como lo ha hecho en el pasado. Si antes un ROE del
‘ 10% justificaba una relacidon precio/valor contable de 1, tal ROE en el futuro
bien podria justificar una relacién P/VC de 1,25, con tipos de referencia a
largo plazo consolidados en niveles al menos dos puntos porcentuales por
debajo del pasado y con una rentabilidad exigible al capital que el Banco de
Espafia estima en 8%.

e Las nuevas tecnologias no son una nueva banca, sino mas bien un nuevo
medio de relacidon con el cliente. La banca espafiola ha sido pionera en
acometer la transformacion digital, por lo que la proliferacion en el uso de
nuevas tecnologias no deberia considerarse una gran amenaza. El cliente se
relacionara con su banco de forma digital para algunas tareas, pero seguird
necesitando la atencién personal para otras, generalmente las que aportan
mayor valor afiadido.

Gracias por su paciencia.
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