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Santander alista un despegue tras ajuste de sus margenes

Santander alista un despegue
tras ajuste de sus margenes

Ya se estan agotando los efectos de un "amarre financiero”
particularmente negativo para el banco de capitales espafioles, firmado
antes de que el Banco Central empezara a subir las tasas de interés.

Si bien la entidad hispana ya comenzé una senda de recuperacion

en sus margenes clave, ain se encuentra por debajo de rivales como
Banco de Chile, Itau y Bei.

POR BENJAMIN PESCIO

apandemiaarreciaba en 2020,
L cuando el Banco Central pro-
. porciond lineas de crédito
especiales a las instituciones fi-
nancieras para asegurar el buen
funcionamiento del sistema, y Banco
Santander Chile tomé una decision
que no ha dejado de impactaren su
competitividad, pero que finalmente
estaria quedando atras.

Esto Gltimo ya lo han captado en
mayor o menor medida sus acciones,
con el 24% de avance que registran
en12 meses, y un potencial alcista
de 16% hacia los proximos 12, en el
compilado de Bloomberg.

De la Facilidad de Financiamien-
to Condicional al Incremento de
Colocaciones [FCIC), el banco de
capitales esparioles destino fondos
cuantiosos a derivados de tasas de
interés, sin prever que la posterior

crisis inflacionaria llevaria al BC a
subir rapidamente el tipo oficial,
llevando estas posiciones a pérdida.

"Si uno elimina ese efecto, San-
tander deberia estar con niveles
de rentabilidad mas alineados
a los de su histaria", calculé el
analista senior de Research en
Credicorp Capital, Daniel Mora.
"El gran lunar dentro de la tesis
de Santander ha sido ese tema de
los derivados, que los ha golpeado
bastante", explico.

El margen de interés neto (MIN),
una medida de la ganancia neta
de intereses sobre los activos
productivos de un banco, se fue a
un piso de 1,4% para Santander en
agosto de 2023, mientras el Banco
de Chile registraba 3,7%. Si bien
Santander comenzo una senda de
recuperacion y exhibe un MIN de
3,2% en el trimestre mavil a abril,
aln se encuentra bajo los MIN de
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Banco de Chile [5%], Itau (3,8%) y
Bci (3,5%).

"El pago del FCIC y las menores
tasas comparadas con el ano pasado
beneficiaran la mejora sustantivaen
elmargen de interés del banco, con
el consiguiente mejor desempeno
de la utilidad”, dijo a Seal DF el
gerente de Estrategia Corporativa
y Relacion con Inversionistas de
Banco Santander, Cristian Vicuna.

La firma exhibe asi un retorno
sobre el patrimonio (ROE, sigla en
inglés) de 12%, tomando en cuenta
la ganancia acumulada en los 12
meses a abril.

Qué dice el publico

Elbanco estima que suROE termi-
nara convergiendo a la cifra histdrica
de alrededor de 18%, y esto es lo
que también esperan los analistas
de LarrainVial, quienes incluyeron la
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accionen remplazo de Banco de Chile
en su (ltima cartera recomendada.

"Laincorporacién de Banco San-
tander va en linea con nuestra
expectativa de una recuperacion
sostenida en resultados en los
proximos trimestres, lo cual deberia
impulsar la valorizacion de la accion
enlos siguientes 12 meses”, informa
el departamentos de estudios de
LarrainVial.

"Considerando los resultados
esperados para 2024 la accion de
Santander no se ve particularmente
atractiva”, segin el analista de
BICE Inversiones, Ewald Stark. "Sin
embargo, al revisar el relativo de
2025, que esun afo con un balance
mas normalizado para Santander
y la banca, la compania se ve mas
barata y con una mejor dinamica
de resultados”, aseguro.

Coincidio en que el gran cata-
lizador para este repunte sera el
vencimiento de las lineas FCIC:
"En abril vencid la primera mitad
de este financiamiento, tras esto
los resultados de Banco Santander
mejoraron sustancialmente. Esta
tendencia continuara durante elafo,
y se aceleraria en julio de este afio".

Santander es la segunda accién
chilena mas comprada por los fon-
dos mutuos locales en los tltimos
12 meses, periodo en que acumula
un saldo neto de USS 60 millones
afavor en transacciones por parte
de estos agentes. Respecto de las
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es el ROE de Santander,
tomando las utilidades
acumuladas en los 12 meses
a abril.
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compras de las AFP, se ubica en el
tercer lugar del ranking, con casi
US$ 200 millones en el mismo lapso.

Desde Credicorp, Mora estimo
que "Santander se ve un poco mas
descontada en términos de precio/
valor libro. En expectativas de cierre
de 2024, Banco de Chile podria estar
cerca de dos veces su valor libro,
mientras que Santander algo mas
cercano a 1,8 veces”.

Por tanto analizo: "Banco de Chile
es el mejor banco en este momento,
con mejores resultados, calidad de
cartera e indicadores de capital, y
pareciera que la normalizacion de
resultados va a tomar algo mas de
lo inicialmente esperado. Pero la
historia vendria de cifras muy por
encima, mientras que en el caso de
Santander es totalmente lo opuesto:
de cifras malas a algo mas norma-
lizado. Entonces si sentimos que el
mercado vaacomenzar ainclinarse
un poco mas a Santander cuando
comience a mostrar estos mejores
resultados”.

La politica monetaria es clave.
Bci Corredor de Bolsa dio a cono-
cer esta semana en su informe de
portafoliorecomendado que "hemos
mantenido la ponderacion de Banco
Santander Chile de 25%, enlineacon
unamayor sensibilidad relativade los
gastos financieros, enrelaciéncon
la TPM, con respecto a sus pares, lo
cual se ira moderando enlinea con
los recortes de la TPM, impulsando
gradualmente el MIN y cerrando
paulatinamente la brecha, factor
que incidira directamente sobre una
mayor rentabilidad para el banco
y se veria con mayor incidencia
durante el segundo semestre". &
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