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Oficinas del Sabadell en Sant Cugat del Vallès
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L
abancaespañolaestácadavez
más internacionalizada, como
demuestra el peso que su ne-
gocio enel extranjero tieneen
el total. Así, en el 2023, esepe-

so alcanza el 55%, casi 10 puntosmás que
en el 2015. Si comparamos con otros paí-
ses,esepesodel55%esunporcentajeele-
vado.Dehecho, de los 26 sectores banca-
rios para los que se dispone de informa-
ción, el español es el cuarto del ranking,
solopordetrásde labancadelReinoUni-
do (59%), Singapur (58%) y Finlandia
(58%). Supera ampliamente el grado de
internacionalizacióndelabancadepaíses
comoFrancia (39%), Italia (29%),Alema-
nia (26%)oEstadosUnidos (23%).
Históricamente, fue Latinoamérica el

iniciode la expansión internacional, pero
sehaidodiversificandoaotraszonasgeo-
gráficas con el paso de los años. La visión
másrecientereferidaal2023muestraque
es el ReinoUnido el país en el quemayor
es el negocio de la banca española, ya que
los activos allí invertidos suponen el
20,3%del totalde losactivosenelextran-

jero. Le sigue a cierta distancia el negocio
enEE.UU. (12,9%),México (11,6%)yBra-
sil (9,7%).Lospaísesdelaeurozonasupo-
nen el 26% del total, y Latinoamérica, el
29%.
Como muestra un artículo recién di-

fundido por Funca, otro rasgo que desta-
car de la internacionalizaciónde la banca
española es que sus inversiones en terce-
ros países están cada más diversificadas.
Así, el llamado índice de Herfindahl de

concentración en el 2023 es de 958 pun-
tos, casi la mitad con relación a los 1.746
puntosdefinalesdel2015,deformaquese
haduplicado ladiversificación.
La creciente internacionalización y di-

versificación geográfica del negocio ban-
cario presenta ventajas, para empezar,
porqueladiversificaciónreduceelriesgo.
Lapruebadequeestoesasíescompararla
rentabilidad que la banca española obtie-
ne en su negocio doméstico con la de los
gruposconsolidados,queincluyeelnego-
cio de las filiales de los bancos españoles
enelexterior.Conlaexcepcióndelañode
lacovid,el2020,almenosdesdeel2007la
rentabilidad financiera (ROE) de los gru-
posconsolidadossiempreesmayorquela
de las entidades individuales (negocio en
España). Por ejemplo, en el 2023, la dife-
rencia es de 1,4 puntos y se sitúa en el
12,4%cuando se incluye el negocio de las
filialesdelabancaespañolaenelexterior.
De nuevo, con los datos más recientes

del 2023, el negocio de las filiales de la
banca española en terceros países aporta
un elevadoporcentaje del beneficio total.

Enconcreto,conla informaciónqueofre-
ce el Banco de España de la distribución
geográfica del resultado ordinario atri-
buido a la entidad dominante de las enti-
dades con actividad internacional más
significativa, el 70%corresponde a terce-
rospaíses,porloqueelnegocioenEspaña
aporta el 30% restante. En el 2022, la

aportación del negocio en el extranjero
fueaúnmayor,del 74%.
En resumen, a juzgar por los datos, la

creciente internacionalización y diversi-
ficación geográfica del negocio de la ban-
caespañolahadadosusfrutos,conunsec-
torquedestacaenel contexto internacio-
nalporsumayoreficienciayrentabilidad.
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La batalla por el dividendo está
marcando laopadelBBVAalSa-
badell hasta que llegue el mo-
mento que esperan los analistas
de una posiblemejora del precio
queseespeculaparalapartefinal
de la operación. El Sabadell casi
desde el primer día ha situado la
política de remuneración al ac-
cionista como un elemento fácil
de entender y cuantificar para
convencer a sus inversores de
querechacen laopa.
Ha puesto encima de la mesa

2.900 millones de euros en cua-
tro años, que ya ha empezado a
distribuir. Para igualar la oferta,
el BBVA habría de desembolsar
18.000millones en elmismo pe-
riodo, algoa loquenosehacom-
prometido. El bancoquepreside
Carlos Torres descarta dar una
guía sobre por dónde puede ir la
estrategia.
Ymientras,elSabadelldejaen-

trever que puede incrementar
ese dividendo. ¿Hasta cuánto? Si
aplicara la misma política de re-
tribución al accionista que el
BBVA, tendría 800 millones ex-
trapararepartir.
ElSabadelldesde laúltimacri-

sis financiera optópormantener
una ratio de capital del 13%,
mientrasqueelBBVAsedecantó
por un 12%. Todo lo que supera
eseporcentajeserepartealosac-
cionistas.Laratiodecapitalmide
la salud financiera de un banco,
ya que pone en relación los fon-
dos con los que cuenta una enti-
dad para hacer frente, de forma
inmediata, a posibles imprevis-
tos,conelriesgoqueasumeatra-
vés de los activos que aglutina.
Para demostrar su solvencia, las
entidades financieras están obli-
gadas por el regulador a mante-
ner un porcentaje de capital en

relaciónconsuactivosconriesgo
elevado.ElSabadell lo sitúaenel
citado 13%, y el BBVA, en el 12%.
SielSabadell redujerasuexigen-
cia al 12%deratio comoelBBVA
liberaría 800 millones para “en-
tregar” a sus accionistas vía divi-
dendos.
Comoconsecuenciade lapolí-

ticadeprudenciadel Sabadell, el
banco que preside Josep Oliu es
el que tenía una mayor ratio de
capital a juniopasado:un13,48%
trasmejorar0,27puntosenelse-
mestre. Tras él se sitúa el BBVA,
con un 12,75%. Ha ganado 0,08
puntos desde enero. El Santan-
dereselsiguiente,conun12,46%
(0,2puntosmás),yCaixaBankva
después con el 12,22% tras bajar
un0,16.
En el encuentro con los accio-

nistasdelpasado jueves,elpresi-

El dividendo del Sabadell crecería en
800millones con la política del BBVA
La batalla de la opa se centra en la remuneración a la espera de si se mejora la oferta

dente del Sabadell, Josep Oliu,
recordóque “hayunacuerdodel
consejo por el que el exceso de
capital por encima de 13% se de-
volverá al accionista”. En la reu-
nión, el presidente yel consejero
delegado, César González-Bue-
no, explicarona lospequeños in-
versoresqueel ajustequehizoel
BBVA este semana en su oferta
como consecuencia de la distri-
bución de dividendo tiene un
efectoneutroenlaofertaoinclu-
so laempeora.

El auditorio al que se dirigie-
ron Oliu y González-Bueno es
importante de cara a la opa por-
que puede decidir el éxito de la
opa. Cuando se filtró el interés
delBBVAporquedarseconelSa-
badell,elbancodeorigencatalán
declaró queun48%de las accio-
nesestabaenmanosdeminorita-
rios. La evolución de esa cifra es
una incógnita, pero esta semana
Oliudijoque“el50%denuestros
accionistas son ustedes, eso es
muy especial en Banc Sabadell”.
Esta afirmación sugiere que el
pesode lospequeñosaccionistas
siguesiendomuysignificativo.
Además de los minoritarios,

losinversoresquetendránunpa-
pel importante en la operación
son los denominados fondos de
arbitraje. Son instituciones que
compran acciones del banco
opado a precio bajo especial-
mente al principio del proceso
para vender al ofertante y captu-
rar la prima. Fuentes del merca-
dosostienenqueelporcentajede
esetipodeaccionistasenelSaba-
dell esmuybajo.c

El riesgodel casoVillarejo
en laoperación

nHastaahoraapenashabía
utilizadoelSabadell el litigio
enelqueestá inmersoel
BBVAporelcasoVillarejo
ensuestrategiadedefensa.
Comenzóenenero,cuando
dosaccionistasydescen-
dientesde los fundadoresdel
bancoenunaconferenciaen
Esade interpelaronalpresi-
dentedelBBVA,CarlosTo-
rres, sobre lasconsecuencias
quepodría tenerparael
banco laevolucióndelcaso
judicial.Este jueves fueel
propiopresidentedelSaba-

dell, JosepOliu,elquerefle-
xionóenelactoquemantuvo
con losaccionistasdelbanco
enSantCugatsobre losefec-
tosperniciososquepuede
tenerpara laentidadvascael
litigioenelqueestáacusada
de losdelitosdecohechoen
gradodecontinuidadyde
revelacióndesecretos junto
asuexpresidente,Francisco
González,por lacontrata-
cióndelcomisarioVillarejo.
Labatallaentre losdosban-
cossevarecrudeciendo
semanaasemana.

Fuentes delmercado
sostienen que los
fondos de arbitraje
pesanmuy poco en
el capital del Sabadell

El banco que
preside Josep Oliu
tiene unamayor
ratio de capital,
del 13,48%


