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El dividendo del Sabadell creceria en
800 millones con la politica del BBVA

La batalla de la opa se centra en la remuneracion a la espera de si se mejora la oferta

EDUARDO MAGALLON
Barcelona

La batalla por el dividendo esta
marcando laopadel BBVA al Sa-
badell hasta que llegue el mo-
mento que esperan los analistas
de una posible mejora del precio
queseespeculaparalaparte final
de la operacion. El Sabadell casi
desde el primer dia ha situado la
politica de remuneracion al ac-
cionista como un elemento facil
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 afios, que ya ha empezado a
distribuir. Para igualar la oferta,
el BBVA habria de desembolsar
18.000 millones en el mismo pe-
riodo, algo alo que no se ha com-
prometido. El banco que preside
Carlos Torres descarta dar una
guia sobre por donde puede ir la
estrategia.

Y mientras, el Sabadell dejaen-
trever que puede incrementar
ese dividendo. ;Hasta cuanto? Si
aplicara la misma politica de re-
tribucion al accionista que el
BBVA, tendria 800 millones ex-
tra pararepartir.

El Sabadell desde la ltima cri-
sis financiera opt6 por mantener
una ratio de capital del 13%,
mientras que el BBVA se decantd
por un 12%. Todo lo que supera
ese porcentaje sereparte alos ac-
cionistas. Laratiode capital mide
la salud financiera de un banco,
ya que pone en relacion los fon-
dos con los que cuenta una enti-
dad para hacer frente, de forma
inmediata, a posibles imprevis-
tos, con el riesgo que asume a tra-
vés de los activos que aglutina.
Para demostrar su solvencia, las
entidades financieras estan obli-
gadas por el regulador a mante-
ner un porcentaje de capital en
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Oficinas del Sabadell en Sant Cugat del Vallés

relaciéon consu activos conriesgo
elevado. El Sabadell lo sittia en el
citado 13%, y el BBVA, en el 12%.
Siel Sabadell redujera su exigen-
ciaal 12% de ratio como el BBVA
liberaria 800 millones para “en-
tregar” a sus accionistas via divi-
dendos.

Como consecuencia de la poli-
tica de prudencia del Sabadell, el
banco que preside Josep Oliu es
el que tenia una mayor ratio de
capital a junio pasado: un 13,48%
trasmejorar 0,27 puntos en el se-
mestre. Tras él se sittia el BBVA,
con un 12,75%. Ha ganado 0,08
puntos desde enero. El Santan-
dereselsiguiente,conun12,46%
(0,2 puntos mas),y CaixaBank va
después con el 12,22% tras bajar
un0,16.

En el encuentro con los accio-
nistas del pasado jueves, el presi-

El riesgo del caso Villarejo
en la operacion

dell, Josep Oliu, el que refle-
xiono en el acto que mantuvo
con los accionistas del banco
en Sant Cugat sobre los efec-
tos perniciosos que puede
tener parala entidad vasca el
litigio en el que esta acusada
delos delitos de cohecho en
grado de continuidad y de
revelacion de secretos junto

m Hasta ahora apenas habia
utilizado el Sabadell el litigio
en el que estainmerso el
BBVA por el caso Villarejo
ensu estrategia de defensa.
Comenzo6 en enero, cuando
dos accionistasy descen-
dientes de los fundadores del
banco en una conferencia en
Esade interpelaron al presi-

dente del BBVA, Carlos To- asu expresidente, Francisco
rres, sobre las consecuencias  Gonzalez, por la contrata-
que podria tener parael cion del comisario Villarejo.
banco la evolucion del caso Labatalla entre los dos ban-
judicial. Este jueves fue el cos se varecrudeciendo
propio presidente del Saba-  semana a semana.

dente del Sabadell, Josep Oliu,
recordd que “hay un acuerdo del
consejo por el que el exceso de
capital por encima de 13% se de-
volverd al accionista”. En la reu-
nion, el presidente y el consejero
delegado, César Gonzélez-Bue-
no, explicaron alos pequefos in-
versores que el ajuste que hizo el
BBVA este semana en su oferta
como consecuencia de la distri-
bucién de dividendo tiene un
efectoneutro enlaofertaoinclu-
solaempeora.

Fuentes del mercado
sostienen que los
fondos de arbitraje
pesan muy poco en

el capital del Sabadell

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

El auditorio al que se dirigie-
ron Oliu y Gonzalez-Bueno es
importante de cara a la opa por-
que puede decidir el éxito de la
opa. Cuando se filtré el interés
del BBVA por quedarse conel Sa-
badell, el banco de origen catalan
declar6 que un 48% de las accio-
nes estabaenmanos de minorita-
rios. La evolucion de esa cifra es
una incognita, pero esta semana
Oliudijo que “el 50% de nuestros
accionistas son ustedes, eso es
muy especial en Banc Sabadell”.
Esta afirmacion sugiere que el
peso de los pequerios accionistas
sigue siendo muy significativo.

Ademds de los minoritarios,
losinversores que tendran un pa-
pel importante en la operacion
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-
dosostienen que el porcentaje de
esetipodeaccionistas en el Saba-
dell es muy bajo.e

abancaespafiola estd cadavez
mas internacionalizada, como
demuestra el peso que su ne-
gocio en el extranjero tiene en
el total. Asi, en el 2023, ese pe-
so alcanza el 55%, casi 10 puntos mas que
en el 2015. Si comparamos con otros pai-
ses, ese peso del 55% es un porcentaje ele-
vado. De hecho, de los 26 sectores banca-
rios para los que se dispone de informa-
cion, el espafiol es el cuarto del ranking,
solo por detras de labanca del Reino Uni-
do (59%), Singapur (58%) y Finlandia
(58%). Supera ampliamente el grado de
internacionalizacion delabancade paises
como Francia (39%), Italia (29%), Alema-
nia (26%) o Estados Unidos (23%).
Histéricamente, fue Latinoamérica el
inicio de la expansion internacional, pero
sehaido diversificando a otras zonas geo-
graficas con el paso de los afios. La vision
masreciente referidaal 2023 muestra que
es el Reino Unido el pais en el que mayor
es el negocio de labanca espariola, ya que
los activos alli invertidos suponen el
20,3% del total de los activos en el extran-
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jero. Le sigue a cierta distancia el negocio
en EE.UU. (12,9%), México (11,6%) y Bra-
sil (9,7%). Los paises de la eurozona supo-
nen el 26% del total, y Latinoamérica, el
29%.

Como muestra un articulo recién di-
fundido por Funca, otro rasgo que desta-
car de lainternacionalizacion de la banca
espafiola es que sus inversiones en terce-
ros paises estan cada mas diversificadas.
Asi, el llamado indice de Herfindahl de

concentracion en el 2023 es de 958 pun-
tos, casi la mitad con relacion a los 1.746
puntosde finales del 2015, de forma que se
ha duplicado la diversificacion.

La creciente internacionalizacion y di-
versificacion geografica del negocio ban-
cario presenta ventajas, para empezar,
porque ladiversificacion reduce el riesgo.
Lapruebade que estoesasies compararla
rentabilidad que la banca espariola obtie-
ne en su negocio doméstico con la de los
grupos consolidados, que incluye el nego-
cio de las filiales de los bancos espafioles
enel exterior. Conlaexcepciondel afio de
lacovid, el 2020, al menos desde el 2007 1a
rentabilidad financiera (ROE) de los gru-
pos consolidados siempre es mayor que la
de las entidades individuales (negocio en
Espaiia). Por ejemplo, en el 2023, la dife-
rencia es de 1,4 puntos y se sitda en el
12,4% cuando se incluye el negocio de las
filiales de labancaespafiola en el exterior.

De nuevo, con los datos mas recientes
del 2023, el negocio de las filiales de la
banca espafiola en terceros paises aporta
un elevado porcentaje del beneficio total.

En concreto, con lainformacién que ofre-
ce el Banco de Espaiia de la distribucion
geogréfica del resultado ordinario atri-
buido a la entidad dominante de las enti-
dades con actividad internacional mas
significativa, el 70% corresponde a terce-
ros paises, por lo que el negocio en Espafia
aporta el 30% restante. En el 2022, la

La creciente
diversificacion
geografica del sistema
espaiiol ha dado frutos

aportacion del negocio en el extranjero
fue atin mayor, del 74%.

En resumen, a juzgar por los datos, la
creciente internacionalizacion y diversi-
ficacién geografica del negocio de la ban-
caespanolahadadosusfrutos,conunsec-
tor que destaca en el contexto internacio-
nal por sumayor eficienciay rentabilidad.




