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2. La melancolia de los bancos portugueses

Liquidez: muy dependiente de la decision de DBRS

Desde el inicio del Programa de Asistencia Econdmica portugués (junio 2012), cuando se alcanzé el maximo (60bn €)
de la apelacion al BCE, las entidades portuguesas han reducido su dependencia hasta el entorno de 25bn € en los
primeros meses de 2017. Este nivel (3,0% del total del Eurosistema) esta lejos de la clave de capital del Banco
Central de Portugal (1,7%) pero ha mejorado sensiblemente desde los peores momentos de la crisis (10% del total
del Eurosistema). En Portugal las operaciones a corto plazo (MRO) representan casi el 6% de la financiacion
proveniente del BCE (casi nulas en Espafia), y los bancos han utilizado la ultima subasta TLTRO Il para sustituir
dicha financiacion a corto por financiacion a un plazo mas largo y mas barata.

Con esta medida se elimina, en parte, la incertidumbre generada por el rating de la deuda soberana: s6lo DBRS
mantiene la deuda soberana de Portugal a largo plazo en grado de inversién, decision que mantuvo el pasado
21 de abril. En caso de revisarse a la baja, la liquidez obtenida con soberano portugués como colateral deberia
sustituirse con apelacion a la ventanilla de emergencia (Emergency Liquidity Assitance, ELA), elevando los costes de
financiacion y deteriorando la reputacién de las entidades. La revision del rating por parte de DBRS también habria
afectado a las compras de deuda publica bajo el programa Public Sector Purchase Programme (PSPP), pues el BCE
dejaria de comprar deuda publica portuguesa. En los Ultimos meses, el ritmo de compra de deuda portuguesa se ha
frenado debido a que estan cerca del limite del 33% de méxima tenencia de deuda de un emisor en manos del BCE.

Adicionalmente, el sistema bancario en agregado tiene un ratio loan-to-deposits inferior al 90% desde finales de 2016
debido al fuerte desapalancamiento (desde 2012 en media el crédito cae a una tasa interanual del 5,3%) y al
aumento de los depésitos desde finales de 2015. Por Gltimo, y segn los datos de la EBA? el Liquidity Coverage Ratio
(LCR) a diciembre de 2016 del sistema bancario de Portugal (146,4%) es semejante al de Espafia (147,9%) o Reino
Unido (146,5%) y esta por encima de la media de la Unién Europea (141,1%).

Solvencia

De acuerdo con la EBA el sistema financiero portugués y el italiano son los que presentan unos ratios CET1 phase-in
mas bajos (10,4% a finales de 2016), y el CET1 fully-loaded portugués es el mas bajo (8,6%). Ambos ratios cayeron
significativamente durante 2016: -151 y -153 puntos bésicos (pbs) respectivamente. Gran parte de este ajuste se ha
concentrado en el dltimo trimestre de 2016 debido a varias operaciones corporativas y unos resultados muy
adversos, afectados por los bajos tipos de interés y unas elevadas dotaciones a provisiones. Sin embargo, durante el
primer trimestre de 2017 se han producido movimientos corporativos que han elevado el capital. Parte de esta débil

2: Todos los datos de la EBA utilizados en este informe son de la Ultima publicacién del Risk Dashboard (4T2016).
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situacion solvencia estd causada por una densidad de activos ponderados por riesgo mas elevada que otros paises
de su entorno. Asi, la solvencia medida con el ratio de apalancamiento fully-loaded es similar a la espafiola y mejor
que la media europea.

Grafico 1 Common Equity Tier 1, CET1 (%) Grafico 2 Ratio de apalancamiento, fully-loaded (%)
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Crédito y calidad crediticia

Desde 2012, el crédito al sector privado residente cae a tasas interanuales medias de mas del 5% y no parece
mostrar signos de recuperacion. El desapalancamiento se concentra en el crédito a empresas y en el crédito a
hogares para la adquisicion de vivienda, mientras que el crédito a hogares para otros fines (consumo y resto de
financiaciéon) muestra tasas de crecimiento interanuales superiores al 10% desde octubre del pasado afio. La caida
del crédito para adquisicion de vivienda y el ajuste de los tipos de interés han mejorado notablemente la carga
financiera de los hogares portugueses, desde niveles maximos agregados del 14,4% de la Renta Bruta Disponible
(RBD), en 2009, hasta el 8,8% en diciembre de 2016.

Desde 2011 todas las medidas® de calidad crediticia de las entidades portuguesas se han deteriorado. Asi, el crédito
en riesgo (Credito em risco) ha aumentado durante los dos primeros trimestres de 2016 para mantenerse estable en
el tercero y descender en la Ultima parte del afio, alcanzando un 11,8%, en linea con los niveles de un afio antes. El
descenso en el ultimo trimestre del afio pasado es generalizado en todas las carteras (grafico 3). La cobertura ha
mejorado, pasando del 50,5% en junio de 2012 hasta el 69,0% a cierre de 2016, nivel al que se llega después de un
tltimo trimestre (+320pbs) fuertemente condicionado por el plan de reestructuracion de Caixa Geral. Segun los
ultimos datos publicados por la EBA, Portugal es el tercer pais europeo que mas exposiciones deterioradas acumula
en los balances de sus entidades (16,4%), justo por delante de Italia (12,6%), y lejos de Espafia (4,9%). A pesar de

3: El Banco Central de Portugal cambié la medida de crédito vencido por crédito en riesgo, definicion mas amplia que incluye una definicion mas estricta de los activos
refinanciados. Ademas, la EBA publica el ratio de mora con la definicion comparable supervisora a nivel consolidado.

Situacién Banca / Junio 2017 10



BBVA ’ Research

ello, mantiene una ratio de cobertura comparable (43,6%) semejante a la espafola (43,7%) y levemente por debajo
de la media europea (44,6%).

Grafico 3 Ratio de mora por carteras (crédito em risco, %)
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Rentabilidad

La rentabilidad de las entidades portuguesas se mantiene muy deteriorada por la conjuncién de varios factores que
ademas persisten desde hace varios afios: 1) un nivel de actividad crediticia deprimido; 2) un entorno de tipos de
interés bajos; 3) una calidad crediticia muy deteriorada, y 4) unas dotaciones a provisiones elevadas. El deterioro de

la rentabilidad lo confirman los datos del Banco Central de Portugal: el ROE vuelve a ser negativo (-8,0%) a cierre de
2016 después de un 2015 de aparente recuperacion.

Parte del deterioro observado en la rentabilidad a nivel doméstico se compensa con la actividad internacional de los

grupos consolidados. Desde el afio 2007 la actividad internacional aporta en media el 24% del margen de intereses y
del margen bruto.

En los préximos trimestres, parte de la mejora de la rentabilidad debe venir por un mayor ajuste de la capacidad
instalada. Tomando como ejemplo el caso espariol, el esfuerzo se debe concentrar en los gastos de personal, donde

habria margen para reducir el nimero de empleados en un 13% adicional, frente al 16% que se ha realizado en los
ultimos ocho afos, lo que redundara en la mejora de la eficiencia del sistema.

En definitiva, el sistema bancario portugués aun no esté recuperado de la crisis y se enfrenta a un panorama poco

halagiiefio. En este marco, los bancos deben hacer esfuerzos adicionales de saneamiento y reestructuracién para
estar preparados para apoyar el crecimiento econémico.
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AVISO LEGAL

El presente documento, elaborado por el Departamento de BBVA Research, tiene caracter divulgativo y contiene datos, opiniones
0 estimaciones referidas a la fecha del mismo, de elaboracion propia o procedentes o basadas en fuentes que consideramos
fiables, sin que hayan sido objeto de verificacién independiente por BBVA. BBVA, por tanto, no ofrece garantia, expresa o
implicita, en cuanto a su precision, integridad o correccion.

Las estimaciones que este documento puede contener han sido realizadas conforme a metodologias generalmente aceptadas y
deben tomarse como tales, es decir, como previsiones o0 proyecciones. La evolucién histérica de las variables econdmicas
(positiva o negativa) no garantiza una evolucién equivalente en el futuro.

El contenido de este documento esta sujeto a cambios sin previo aviso en funcién, por ejemplo, del contexto econémico o las
fluctuaciones del mercado. BBVA no asume compromiso alguno de actualizar dicho contenido o comunicar esos cambios.

BBVA no asume responsabilidad alguna por cualquier pérdida, directa o indirecta, que pudiera resultar del uso de este documento
o de su contenido.

Ni el presente documento, ni su contenido, constituyen una oferta, invitacion o solicitud para adquirir, desinvertir u obtener interés
alguno en activos o instrumentos financieros, ni pueden servir de base para ningun contrato, compromiso o decision de ningun
tipo.

Especialmente en lo que se refiere a la inversién en activos financieros que pudieran estar relacionados con las variables
econdmicas que este documento puede desarrollar, los lectores deben ser conscientes de que en ningln caso deben tomar este
documento como base para tomar sus decisiones de inversion y que las personas o entidades que potencialmente les puedan
ofrecer productos de inversion seran las obligadas legalmente a proporcionarles toda la informacion que necesiten para esta toma
de decision.

El contenido del presente documento esté protegido por la legislacion de propiedad intelectual. Queda expresamente prohibida su
reproduccion, transformacion, distribucion, comunicaciéon publica, puesta a disposicion, extraccion, reutilizacién, reenvio o la
utilizacion de cualquier naturaleza, por cualquier medio o procedimiento, salvo en los casos en que esté legalmente permitido o
sea autorizado expresamente por BBVA.
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