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COMENTARIO DE MERCADO

El Popular pierde la batalla por la supervivencia. Lo que hasta hace muy pocas semanas
nadie contemplaba ha sucedido. En una operacion relampago el BCE, a través del SRM ( Single
Mechanism Resolution), ha decidido intervenir el Banco Popular, forzar la pérdida de sus
inversiones a accionistas y tenedores de deuda subordinada y finalmente venderlo al Banco
Santander por 1€. El Popular ha tratado de resolver los problemas de su Balance con sucesivas
ampliaciones de capital, pero no ha sido finalmente capaz de tapar el agujero creado por las
pérdidas de 3.700 millones registradas el afio pasado en un nuevo esfuerzo de saneamiento. El
martes el BCE declaré que el banco estaba “en quiebra o quiebra probable poniendo en marcha
el mecanismo de resolucion por primera vez desde su implantacion en Europa. Al dia siguiente
se aprobaba su venta al Santander.

Un rescate exitoso. Desde el punto de vista del regulador y el sistema en general no cabe duda
de que la intervencidn ha sido un claro éxito. EI mecanismo excluye la utilizacion de dinero
publico siendo los accionistas y tenedores de preferentes, convertibles y deuda subordinada los
que asumen el coste del rescate. En la jerga financiera se trataria de un “bail-in” o rescate por
los propios accionistas y acreedores del banco frente al modelo del “bail-out” o rescate con
dinero externo normalmente de los contribuyentes. Se ha trazado una clara linea divisoria entre
los instrumentos de riesgo (acciones, preferentes, etc.) y los depositantes y bonistas senior que
salen indemnes de la intervencion. Finalmente se salva la propia entidad y a sus trabajadores
gue se integran ahora en el Grupo Santander.

Los problemas del Popular. El Banco Popular llegé tarde a la burbuja inmobiliaria, lo que
significa que su exposicion a crédito promotor se hizo sobre todo en la fase final de la misma
cuando los precios eran mas altos. También reacciono tarde a la hora de iniciar el proceso de
desinversiones y asuncion de pérdidas, confiando tal vez en que podria aguantar a que los
precios se recuperaran para limitar el dafo. La estrategia de ganar tamafio para mejorar su
eficiencia no dio los frutos deseados al unirse a otro banco (Banco Pastor) que tenia problemas
similares. A la elevada morosidad del crédito, mas o menos comun a toda la banca, habia que
afiadir un creciente volumen de activos inmobiliarios adjudicados con unas valoraciones muy
superiores a los precios de mercado. Es precisamente el volumen de ambos conceptos el que ha
supuesto una bola imposible de digerir para el banco simplemente con la generacion de
beneficios.
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La ampliacion de capital de 2016. Fue el ultimo intento de alcanzar un balance con los
niveles de cobertura. El objetivo era llevar a cabo saneamientos extraordinarios,
fundamentalmente de los activos inmobiliarios, para llevar la cobertura de los NPAs (morosidad
+ adjudicados) a niveles del 50% que exigia el BCE. Dado que estas provisiones implicaban
asumir péerdidas que dejaban los ratios de capital por debajo del minimo exigible, habia que
hacer una ampliacién de capital que compensase esas pérdidas y restituyera el capital perdido.
El problema es que primero se hizo la ampliacion de capital, asumiendo unas determinadas
cifras de saneamientos que se harian a fin de afio. Cuando se publicaron los resultados del 2016
se comprob6 que los saneamientos habian superado por bastante lo previsto y ademas se habian
aflorado més activos dudosos como consecuencia de una “reclasificacion”. La consecuencia es
que las pérdidas superaron con mucho lo previsto y encima los ratios de cobertura no alcanzaron
los niveles deseados. Finalmente, el ratio de capital CET1 cay6 al 8% frente al 11% exigible
porque la ampliacién realizada fue insuficiente para compensar las pérdidas registradas. Esto
dejaba al Popular en una situacion muy complicada con la necesidad de acometer una nueva
ampliacion de capital y otro esfuerzo de saneamiento como si lo hecho en 2016 no hubiera
servido de nada.
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El ultimo intento. La sustitucion en la ctpula del banco tenia como objetivo llevar a cabo ese
Gltimo intento de salvacion. Pronto qued6 claro que una ampliacion de capital del tamafio
exigido era imposible de sacar adelante, lo que s6lo dejaba la alternativa de una venta del banco.
El anuncio por parte de Saracho en la Junta de Accionistas de que la venta era la opcion méas
viable tuvo inicialmente una buena acogida en el mercado. A medida que pasaba el tiempo, sin
embargo, fue haciéndose patente el escaso interés del resto de bancos. El precio empez6 a caer
de forma persistente hasta que las declaraciones de la Presidenta del SRM sobre el seguimiento
gue estaban haciendo de la situacién del Popular marcé el inicio del desplome final. De alguna
forma los inversores fueron conscientes por primera vez de que una intervencion del banco era
posible.
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La decision final. Con la via de la ampliacién cerrada por el mercado, el rechazo de los demas
bancos a hacer una oferta por el Popular y la ausencia de un plan alternativo por parte del banco,
el BCE se encontr6 con una situacion insostenible. EI desplome de las acciones por ventas, entre
otros, de algunos de sus principales accionistas (Blackrock, Credit Mutuel ...) y sobre todo, el
panico bancario que se llevo por delante un 25% de los depo6sitos del banco en apenas una
semana oblig6 al BCE a tomar una decision. Con un informe de un experto independiente que
valoraba el banco entre -2.000 y -8.200 millones y una situacion de liquidez desesperada que
amenazaba un colapso inminente, declar6 al banco en situacién de “quiebra o probable quiebra
procediendo a su intervencion.

El proceso de “bail-in”. El saneamiento del banco previo a su venta al Santander ha consistido
en un conjunto de medidas dirigido a la asuncion de pérdidas por los accionistas y acreedores:
-Se amortizan las acciones del banco resultando en la pérdida total de valor para los accionistas
pasando a reservas voluntarias el importe del capital social.

- Se convierten en capital los instrumentos TIER 1, basicamente acciones preferentes y
convertibles, y a continuacion se amortizan estas acciones a valor cero traspasando su importe
igualmente a reservas voluntarias.

-Se convierten en capital los instrumentos TIER 2 (deuda subordinada) de forma que los
tenedores de esta deuda son por un momento los Unicos accionistas del banco.

- Se venden esas acciones al Banco Santander por 1 €.

El conjunto de estas operaciones implica un aumento de los Fondos Propios del Banco en unos
2.000 millones por la capitalizacion de los instrumentos AT1 y AT2 que pasan de unos 11.000 a
13.000 millones aprox. Este patrimonio neto contable es el que se vende al Santander por 1€
asumiendo que este es su valor razonable: -2.000 millones segun la valoracion del experto
independiente mas 2.000 millones por la capitalizacion de los AT1y AT2.
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Los planes del Santander. EI Santander es ahora el propietario del 100% de las acciones del
popular. De momento el Santander ha anunciado que va a realizar un saneamiento de unos
7.000 millones de euros de los activos adjudicados y morosos y paralelamente una ampliacion
de capital (del popular) por el mismo importe. Este saneamiento implica llevar la cobertura de
morosos Yy adjudicados al 67% frente al 45% actual. Posiblemente esta cifra de saneamiento,
algo mayor de la estrictamente necesaria, tenga como objetivo una cobertura indirecta de las
posibles demandas contra el banco popular que tenga que afrontar por la ampliacion de capital
del afio pasado. En definitiva, el Santander compra por 7.000 millones el banco popular en unas
condiciones de saneamiento y capitalizacion razonables. Hubiera sido casi imposible para el
popular llevar a cabo este esfuerzo de saneamiento en solitario.

¢Habia alternativas? Como siempre sucede en estos casos es probable que hace unos meses se
hubiera logrado vender el Popular a uno precio mas razonable, pero en todo caso inferior al que
estaba cotizando en el mercado (se habla de ofertas a 0,55 el afio pasado). El intento de sacar
adelante el banco por el que optaron gestores y principales accionistas ha resultado ser una
decision equivocada pero esto es algo que s6lo ahora se ha comprobado. Una vez que el banco
se encamina hacia el colapso es inevitable que el precio sea cero porque la alternativa de una
liquidacién ordenada habria sido sin duda mucho peor.

El mensaje del BCE. ElI BCE lleva tiempo insistiendo en la necesidad de seguir consolidando
el sector pensando precisamente en los bancos pequefios y medianos que no tienen capacidad de
supervivencia a largo. La intervencion del popular es un serio aviso para que otros bancos sean
conscientes de la necesidad de cumplir las exigencias de saneamiento y capitalizacion del BCE.
El éxito (al menos desde el punto de vista del BCE) de la intervencién deja claro que ahora
existe un mecanismo listo para utilizarse y que no va a dudar en hacerlo.

El caso de Liberbank. Liberbank ha sido el principal dafio colateral de la intervencion. La
situacion de morosidad y activos adjudicados es similar a la que tenia el popular lo que ha
alarmado a los inversores. Es evidente que Liberbank tiene que hacer un esfuerzo de
saneamiento pero eso no quiere decir que vaya a acabar como el Popular. De momento, a
diferencia de Popular, tiene unos ratios de capital y una liquidez elevada por lo que no esta en
una situacion de urgencia inmediata. Es posible que ese esfuerzo de saneamiento pueda hacerse
en dos o tres afios con cargo a resultados o, en el peor de los casos con una nueva ampliacion de
capital. Sélo en el caso de que se demostrase que no esta en condiciones de hacerlo puede
empezar a deslizarse por la pendiente de la desconfianza. Quizas la leccion para Liberbank sea
gue busgue un comprador antes de que sea demasiado tarde.

Tranquilidad en el mercado. Las turbulencias alrededor de la intervencion del Popular se han
dejado sentir en los valores méas débiles del mercado pero la situacion general del mercado no se
ha visto afectada. Las dinamicas se mantienen estables con un sesgo hacia valores defensivos o
de crecimiento pero sin ningun deterioro grave en los sectores méas ciclicos que vienen
mostrando cierta debilidad desde principios de afio. La reciente reunion del BCE se ha saldado
sin apenas novedades. Draghi reconoce la suave aceleracion del crecimiento en Europa pero
mantiene que la evolucion de la inflacion sigue haciendo necesario mantener los estimulos. Si la
situacion sigue evolucionando positivamente en el Gltimo trimestre anunciara que a partir de
enero se iniciara la eliminacion del programa de compra de activos y posiblemente en 2019 las
subidas de tipos. Con la economia en una situacién de crecimiento sostenible y los beneficios de
las empresas en clara recuperacion el escenario sigue siendo favorable para la Bolsa.
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