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Repunta el crédito

Los bancos acaban de expresar sus vaticinios para este ejercicio 2014 en el XXI Encuentro anual
del Sector Financiero organizadas por Sociedad de Tasacién, Deloitte y ABC en Madrid. De las
intervenciones de los primeros ejecutivos, asi como de lo comentado en las recientes Juntas de
Accionistas, destacamos algunos aspectos relevantes:

- Santander cerré el ejercicio con beneficio neto de 4.370 mns € (frente a 8.111 mns € de
beneficio neto ordinario en 2007, antes de la crisis). El banco, que tiene actualmente en
Brasil su primera fuente de beneficio, ha podido gracias a su presencia en mercados
emergentes mantener el banco en beneficios trimestralmente incluso en los peores
momentos de la crisis financiera. Aunque los fundamentales de este pais son buenos, su
contribucién parece anormalmente alta, y una repeticiéon del beneficio a corto plazo nos
parecerfa un buen resultado. El crecimiento del beneficio en préximos afios deberfa provenir

. mas bien de los mercados desarrollados, y en concreto en Espafia el grupo espera generar
en 2016 un beneficio neto de 3.000 mns € (menos de 500 en 2013). La fuerte reduccion
del riesgo inmobiliario (exposiciéon al sector reducida de 41.000 mns € 2008 a 11.000 en
2013, menos del 4% del balance de Espafia y del 1% del balance total) y los altos
saneamientos ya acometidos (65.000 mns € en el conjunto de la crisis) parecen un buen y
necesario principio. Sélo el alcanzar este resultado en Espafia, sin cambios en el resto, le
permitirfa alcanzar un beneficio total de en torno a 7.000 mns € en 2016, a lo cual cabria
afiadir el impacto de las sinergias detectadas (1.500 mns €) y de una posible mejora del
entorno (Santander espera en todos los mercados un entorno mas favorable). Santander es
hoy el quinto banco del mundo en beneficio antes de provisiones, sélo superado por JP
Morgan, Wells Fargo, Citigroup y HSBC.

- BBVA terminé 2013 con un beneficio neto de 2.228 mns € (5.403 mns € de beneficio neto
ordinario en 2007), ratio de eficiencia en el 52,3%, ROE del 5% y mora del 6,8%. Como en
Santander, la diversificacion geografica ha sido clave, y destaca su presencia en mercados
emergentes (60% del margen bruto) superior a la de los mercados desarrollados (40%).
Entre los emergentes, Méjico es su primer mercado (29% margen bruto); entre los
desarrollados, Espafia (27%), seguida de EE.UU. (10%). BBVA subraya su exitosa apuesta

. por el Sur de EE.UU., donde Tejas esta creando la mitad del nuevo empleo en EE.UU. El
banco se hace eco de las nuevas tendencias a que estd sometida la banca, que estan para
quedarse: mayor responsabilidad, mayor transparencia, para generar mds confianza, mayor
proactividad de los clientes. En un contexto de creciente complejidad y regulacion, apuestan
por priorizar la relacién con el cliente, ser mas eficientes y flexibles (estructuras organizativas
mas planas, con mayor agilidad en la toma de decisiones) y disefiar una oferta de productos
digital. “El boca a boca es lo que cuenta”, en palabras del Consejero Delegado; cada
cliente satisfecho que ayuda a generar nuevos clientes.

- Caixabank cerré 2013 con beneficio neto de 503 mns €, destinando a provisiones 7.500
mns € (un tercio para ajustes de valor en Banco de Valencia y Banca Civica). Tras las
adquisiciones realizadas, hoy Caixabank cuenta con igual numero de oficinas que en 2007,
pero con 4 mns de clientes adicionales, y con una cuota de mercado aproximada del 15%
frente al 10% previo. Espera en 2014 elevar su margen de intereses un 5%, después de
haber logrado elevarlo ya en 2013 (+2%), y en paralelo incrementar un 3% los ingresos por
comisiones y reducir en un 5% los costes recurrentes. Mirando al futuro, Caixabank pone su
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objetivo en una cuota del 20%, con distribucién geografica mas equilibrada. Considera que al
sistema financiero espafiol le quedan atin dos o tres afios para recuperar la normalidad.

- Bankia cerré 2013 con beneficio neto de 608 mns € (después de destinar aun a
saneamientos 1.500 mns €), dejando atrés las pérdidas de 20.000 mns € en 2012. 2013 fue un
ejercicio de drastica reestructuracion en la red de oficinas, acometida en tiempo record
(cierre de 1.100 en un afio, pasando de 3.000 a 1.900). Bankia se plantea para 2015 como
objetivos: beneficio neto de 1.200 mns €, rentabilidad sobre recursos propios (ROE) del
10%, ratio de eficiencia en el 40%-45% (52,6% en el 4T 2013), ademas de priorizar la
solvencia. Aboga también por la simplificacion del catdlogo de productos.

- Popular cerré 2013 con 325 mns € de beneficio neto (1.260 en 2007), después de declarar
elevadas pérdidas en 2012. El banco ha destacado tres aspectos: (a) su liderazgo en margen
de intereses, margen bruto y margen de explotacién con relacién a su tamafio de activos, es
decir, sus margenes por encima de la industria; (b) su concentracién clasica en el segmento

. PYMEs (con peso del 43% en la banca comercial en Popular, frente al 15% en los bancos
europeos y 13% en la media de los espafioles, segun informe reciente de la Autoridad
Bancaria Europea); (c) su menor apelacién al BCE que la industria. Reitera su apuesta por ser
un banco de PYMEs y auténomos, y en general un banco de clientes. En cuanto a la ratio de
mora (14,3% en 2013), considera que los maximos se estan alcanzando ya.

- Sabadell cerré 2013 con beneficio de 248 mns € (782 en 2007). Afronta el futuro desde la
experiencia de haber sido el banco que mas aprovechado la crisis para crecer, en particular
via la adquisiciéon de CAM, y también gracias a la caida del conjunto de las cajas, que han
perdido en la crisis 10 puntos de cuota. Entre 2007 y 2013 Sabadell ha aumentado su
namero de clientes de 2,5 a 6,5 mns, multiplicando por 2 sus activos, por casi 3 sus
depésitos, por 1,2 sus oficinas y x 1,6 sus empleados, ostentando actualmente cuotas de
mercado de entre el 6% y 7% en particulares y de casi el doble en empresas. El incomparable
aumento de dimensién ha conllevado un aumento de la mora (ahora 13,6%) y una merma en
rentabilidad pero facilita ahora el reto de mejorarla (aumentar el valor aportado por la masa
de nuevos clientes). Para 2016 el banco se marca como objetivos un beneficio neto de 1.000
mns € (250 mns € en 2013), rentabilidad sobre recursos propios (ROTE!) del 12%, eficiencia
del 40% y un crecimiento medio del stock de crédito del 1% anual (crecimiento muy superior

. del flujo). La reduccién de la exposicién al sector inmobiliatio (21% balance) es relevante
para ello, para lo que estan siendo muy activos en la venta de inmuebles. Dentro de Espafia
hacen especial hincapié en aumentar su presencia en Madrid (cuota actual del 3,5%).
Impulsaran también su presencia internacional, ahora restringida a Florida, en Latinoamérica
y en concreto en Méjico.

- Bankinter reivindica su caricter distintivo frente al resto de la banca nacional: la muy
reducida exposicién que siempre ha tenido al sector inmobiliario (y menor exposiciéon a
empresas que el resto de bancos), que se traduce hoy en un ratio de mora que no alcanza
el 5%, equivalente a un tercio de la del sistema, en un mejor comportamiento en la crisis
(su BAI es hoy el tercero entre los bancos siendo el quinto en tamafio) y en una mayor
rentabilidad (ROE o rentabilidad sobre recursos propios del 6,7%), que en dos aflos esperan

I Rendimiento sobre fondos propios excluyendo el fondo de comercio.
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elevar al 10% y en 4 afios al 15%. Margenes ajustados, pero con bajo riesgo, y fuerte apuesta
tecnologica. La dltima consideran que debe ser objeto de una renovada apuesta por parte del
sector ante la contraccién adicional previsible de la red de oficinas y la existencia de un
nuevo tipo de “competidores” (Google).

Desde 2009 el sector financiero espafiol ha reducido su plantilla y nimero de oficinas mas de un 20%
(el n° de entidades se ha reducido a 15 desde 50) y ha acometido el mayor saneamiento realizado en
Europa, cargando contra resultados provisiones y saneamientos por mas de 250.000 mns € (cifra que
hay que poner el contexto con los mas de 300.000 mns € de exposicion al sector promotor antes de
la crisis). A la vez, el sector ha recibido o comprometido capital publico en distintas modalidades por
valor de unos 100.000 mns €. Como es sabido, las entidades clasicamente llamadas bancos han
acometido la reestructuracién y recapitalizacién con cargo a la propia cuenta de resultados y a sus
accionistas, mientras que las ayudas publicas han sido acaparadas en su totalidad por las clasicamente
llamadas “cajas de ahorro”, y no por todas.

Las pérdidas asociadas a la burbuja inmobiliaria espafiola han sido astronémicas. Pese a ello,
y de cara a valorar el impacto de la crisis en la banca espafiola centrada en el mercado nacional y de
capital privado (Popular, Sabadell y Bankinter), observamos en el cuadro siguiente que:

- Bankinter, apenas expuesto a riesgo promotot, es el que ha resultado menos dafiado en la
crisis (el margen de explotacién antes de provisiones incluso aumenta en el periodo 2007-13).

- Popular, el mas expuesto, ha tenido que reconocer cuantiosas pérdidas (2012).

- Sabadell estarfa en mitad de ambos, y es un ejemplo de como ganar tamafio en la crisis
gracias a la caida de las cajas (el salto en balance y resultado bruto de explotacién gracias a la
absorcién de CAM es notable).

- El conjunto de estos tres bancos en el periodo 2007-13 ha aumentado su margen de
explotacién antes de provisiones un 20%, ha reducido su beneficio neto un 67% y su
rentabilidad sobre recursos propios del 19% al 3%.

Como sintesis de la posicion del sector financiero espafiol de cara al futuro destacarfamos tres
conclusiones:

- El ejercicio 2013 puede considerarse un punto de inflexién, en la medida en que el
beneficio de explotacién antes de provisiones empieza a remontar (sitva como indicativo del
sector el caso de Santander en el 4T 2013), y que a nivel de provisiones y reestructuracion el
gran esfuerzo esta ya hecho.

- La normalizacién completa del resultado llegara previsiblemente en 2016 o 2017. La
reactivacion de las transacciones en el sector inmobiliario juega en ello un papel importante,
al ser la clave para liberar el balance de los bancos de activos improductivos.

- El sector bancario sera en el futuro (en palabras del Subgobernador del Banco de
Espafia): mas capitalizado, mas seguro, mas pequefio (menor numero de entidades y
menor balance agregado) y menos rentable (sobre la base de la multiplicaciéon de las
exigencias de capital).
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Tendra también: (a) Mayor peso de los productos fuera de balance (fondos de inversion,
renta fija en custodia, seguros de ahorro, rentas vitalicias, planes de pensiones...); en general
productos adaptados a un entorno de bajos tipos de interés y de envejecimiento de la
poblacion. (b) Mayor uso de la tecnologia para acceder directamente al cliente por canales no
presenciales, adaptandose a la nueva generacién de “nativos digitales” y en linea con los
nuevos competidores (Paypal, Google...) provenientes de entornos abiertos con escasa
regulacién. Bankinter, Sabadell y BBVA se manifiestan particularmente activos en este

aspecto.

BANKINTER 2.013 2.012 2.007 % 13-12 % 07-13

Activo Total (AT) 55.135 58.155 49.648 -5,2% 11,1%

Beneficio Explotacién antes de Provisiones (BEAP) 759 655 652 15,9% 16,4%

Beneficio Neto (BN) 215 125 362 72,0% -40,6%
. Recursos Propios (RP) 3.404 3.231 1.901 54% 79,1%

BEAP/AT 1,4% 1,1%

BN/RP 6,3% 3,9%

POPULAR (en 2012 y 2013 incluye Pastor) 2.013 2.012 2.007 %13-12 % 07-13

Activo Total (AT) 147.852 157.618 107.169 -6,2% 38,0%

Beneficio Explotacidn antes de Provisiones (BEAP) 1.954 2.016 2.334 -3,1% -16,3%

Beneficio Neto (BN) 325 - 2461 1.260 -74,2%

Recursos Propios (RP) 11.925 10.798 6.224 10,4% 91,6%

BEAP/AT 1,3% 1,3% 2,2%

BN/RP 2,7% -22,8% 20,2%

SABADELL (en 2012 y 2013 incluye CAM y Gallego  2.013 2.012 2.007 %13-12 %07-13

Activo Total (AT) 163.441 161.547 76.776 1,2% 112,9%
. Beneficio Explotacidn antes de Provisiones (BEAP) 2.062 1.289 1.017 60,0% 102,8%

Beneficio Neto (BN) 248 82 782 202,4% -68,3%

Recursos Propios (RP) 10.227 9.148 4.501 11,8% 127,2%

BEAP/AT 1,3% 0,8% 1,3%

BN/RP 2,4% 0,9% 17,4%

SUMA BANKINTER, POPULAR Y SABADELL 2.013 2.012 2.007 % 13-12 % 07-13

Activo Total (AT) 366.428 377.320 233.593 -2,9% 56,9%

Beneficio Explotacidn antes de Provisiones (BEAP) 4,775 3.960 4.003 20,6% 19,3%

Beneficio Neto (BN) 788 - 2.254 2.404 -67,2%

Recursos Propios (RP) 25.556 23.177 12.626 10,3% 102,4%

BEAP/AT 1,3% 1,0% 1,7%

BN/RP 3,1% -9,7% 19,0%
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Al margen de las siempre relevantes declaraciones de los primeros ejecutivos de la banca, los test de
estrés que el BCE tiene previsto realizar antes de noviembre pondran una cifra al nivel de confianza
que los bancos merecen. Y no parece que los exdmenes vayan a deparar muchas sorpresas para la
banca espafiola.

Pero la verdadera prueba de confianza, la que es el resultado de jugar cada partido de la Liga y no
s6lo la Final, se estd jugando cada dia, y es la vuelta del crédito. Los bancos no funcionaran con
normalidad hasta que no fluya el crédito, y el crédito es necesario para que vuelva el crecimiento.

¢Esta mejorando el crédito en Espafia?

Dado que la banca esta sometida a un proceso de necesaria contraccién de su balance, pero también
que las empresas grandes, como los estados soberanos, tienen siempre abierta la alternativa de acudir
directamente a los mercados mediante emisiones de bonos, la pregunta mds concreta es: gesta
mejorando el crédito a PYMEs y a familias?.
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Nuevo crédito a empresas
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Del conjunto de los dos cuadros superiores se puede extraer la conclusién de que el nuevo crédito a
Pymes (menos de 1 millén de euros) y a familias para consumo ya han tocado fondo y por vez
primera en muchos aflos registran crecimiento (+7% y +21% respectivamente en el periodo
noviembre 2013-enero 2014 frente a descensos anuales de entre el 10% y 40% en los tltimos 4 afios).

En términos mas amplios, se puede extraer la conclusién de que en los tltimos meses algunas clases
de crédito, basicamente las no relacionadas con el sector inmobiliario?, han registrado un punto de
inflexién y se empiezan a recuperar. Lo cual es compatible con que aun se da, y se seguirda dando, un
descenso del saldo global de crédito3.

Y Espafia puede considerarse un indicador, retrasado en la actividad (aunque adelantado en cuanto a
la difusién publica de los datos), de lo que ocurre en el conjunto de Europa.

Bolsa: un trimestre de indecision

En lo que va de afio la bolsa se mantiene en la indecision, probablemente a la espera del test de estrés
bancario o de conocer los resultados del primer trimestre. En cualquier caso, haberse mantenido
“indecisas” en medio del conflicto de Ucrania, incluida la anexiéon de Crimea por parte de Rusia, que
no era un acontecimiento menor, refleja indudable resistencia. Mientras, se va extendiendo la
percepcion de que los tipos bajos en Occidente estin para quedarse; y, lo que es mas importante, de
que son el resultado de una inflacién baja mds que de un crecimiento bajo (en EE.UU. en concreto el
crecimiento de este afio, entre el 2,5% y el 3%, estard en linea con el de los dltimos 60 afios). Tipos
de interés y beneficios siguen siendo las dos fuerzas motrices de las bolsas. Y ambos siguen en
situacién favorable: Los primeros, porque seguiran bajos, y los segundos porque cada vez estan mas

2 Crédito vinculado al sector inmobiliario son las hipotecas a familias y el crédito a promotores (incluido en crédito de mas
de 1 millén de euros) que, a pesar de su reduccién en los dltimos afios, adn siguen representando la mayoria del saldo de
crédito total.

3 El nuevo crédito es insuficiente para compensar las muy elevadas amortizaciones de crédito hipotecario y promotor.
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altos, resultado de la presencia global de las grandes empresas cotizadas, que participan de forma
equilibrada en el crecimiento del mundo occidental y del emergente. Vientos a favor por tanto para la
bolsa.

Compaiiias de consumo e industria del Euro Stoxx 50
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