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Un banco en el que confiar*

Banif, la banca privada del Grupo Santander en España, es líder en su segmento tanto en patrimonio 
gestionado, superior a 32.070 millones de euros, como en beneficios. Es probablemente el banco de 
España más comprometido con sus clientes siendo el único que ha dado una solución a clientes 
expuestos a la quiebra de Lehman Brothers.

* Datos 31/03/2010. 
** Datos publicados o estimaciones de Bloomberg.

1. Santander se encuentra dentro del Top 5 mundial 
por beneficio y el único que se mantiene entre los 7 
primeros desde 2006**.

2. Ha reforzado su posicionamiento durante la crisis, 
teniendo un excelente posicionamiento comercial.

3. En 2009 Banco Santander ha destinado a la 
retribución a sus accionistas un 2% más que en 
2008, siendo la mayor cuantía aplicada a este 
concepto por cualquier entidad financiera 
internacional.

4. Vocación de liderazgo, situándose entre los 
primeros puestos en sus principales mercados.

5. Santander es un banco bien diversificado
geográficamente. 

6. Un banco sólido, con un 8,8% de core capital y 
un ratio BIS del 14,0%. Uno de lo más solventes 
del mundo y sin que haya recibido ayudas 
públicas en ninguno de los mercados en los que 
opera.

7. Gran fortaleza de balance, una holgada 
posición de liquidez y un índice de morosidad 
inferior a la media en las principales áreas 
geográficas. 

8. Su estrategia, eminentemente comercial, da una 
mayor recurrencia a los ingresos.

9. Entre los bancos más eficientes del mundo 
(ratio de eficiencia de 41,5%).

10. Con 6.604 millones de euros en el fondo a 
provisiones genéricas para insolvencias. 

11. Mayor grupo financiero internacional tanto en 
nº de accionistas como en red de oficinas.



Resumen
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Claves para 2011

> De cara a 2011, aunque prevemos una ligera ralentización del crecimiento global, todavía se 
mantendrá en tasas muy saludables, por encima del 4%. 

> Reducimos las probabilidades de un double dip en las economías OCDE.

> Leve cambio en la composición regional del crecimiento: ligero repunte del avance en las 
economías desarrolladas, liderado por EEUU, y suave moderación en emergentes, que aún así 
seguirán liderando el crecimiento. 

> Asimetría de oportunidades y amenazas en los tres principales bloques económicos.

> Riesgo soberano y escalada del proteccionismo, principales focos de volatilidad, sin olvidar la 
esfera geopolítica.

> Crecimiento económico notable a nivel global con inflación todavía moderada, combinación 
favorable para los activos de riesgo.

> El crédito  Investment Grade  debería ir perdiendo peso  en las carteras, a favor de Gestión 
Alternativa y Renta Variable. El incremento de peso en RV va a estar muy condicionado por la 
evolución de la crisis periférica en Europa, debido al atractivo que por valoración tiene esta 
región.

> Reiteramos la importancia de mantener carteras equilibradas y diversificadas. El dinamismo 
en el juego táctico seguirá siendo necesario en los próximos meses.



Entorno Macroeconómico
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Escenario de crecimiento todavía saludable en 2011 … 

> El saldo neto  para la economía mundial  en 2010  puede considerarse positivo, con un 
crecimiento del PIB por encima de su nivel tendencial, en el que las economías emergentes 
jugaron un papel decisivo.  

> Dos de los principales riesgos que sobrevolaron la economía global durante el año pasado 
no se materializaron: (i) un aterrizaje brusco de la economía china, y (ii) el reingreso en 
recesión de EEUU. Sin embargo, los problemas en la periferia de la zona Euro desbordaron 
las peores previsiones, sin que ello fuera óbice para que el conjunto de la región registrara un 
crecimiento más que aceptable para un continente con una pirámide poblacional poco propicia, 
crecimiento articulado en torno a Alemania.

> De cara a 2011, aunque prevemos una ligera ralentización del crecimiento global, todavía se 
mantendrá en tasas muy saludables, por encima del 4%. Bajo este registro subyace un leve 
cambio en la composición regional del crecimiento: ligero repunte del avance en las 
economías desarrolladas, liderado por EEUU, y suave moderación en emergentes, que aún así 
seguirán liderando el crecimiento. 

> La reducción de la brecha de crecimiento entre el bloque OCDE y el emergente radica en buena 
medida en la política reflacionista de la Reserva Federal, que desembocaría en cierto 
tensionamiento de las condiciones monetarias en muchas economías emergentes  frente a 
una política que continuará siendo acomodaticia en la mayor parte de bancos centrales  de 
economías avanzadas.   
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… no exento de riesgos …

> Las principales amenazas para EEUU  son en el ritmo de ajuste del balance del sector 
privado, todavía muy dependiente del sector residencial, y la velocidad en el cambio de signo 
de la política fiscal, después de dos años muy expansivos.

> El principal riesgo para la zona Euro se localiza en la crisis soberana de los periféricos. 
Cuatro elementos básicos podrían ayudar a que se atajara la corriente de riesgo sistémico: i) 
mayor credibilidad en algunos países con la ejecución presupuestaria y los planes de 
consolidación fiscal, ii) nuevos ejercicios de transparencia en las instituciones financieras 
europeas (actualización de los stress test  con supuestos más razonables y mayor cobertura), iii) 
mayor soporte del BCE, aunque la autoridad monetaria parece querer empezar a configurar la 
estrategia de salida, y iv) evitar el contagio a liquidez, de tal forma que los mercados sigan 
abiertos, se puedan refinanciar los países y sistemas financieros solventes, y se evite el 
atesoramiento a toda costa de liquidez.

> Todo ello debería ser complementado con un mecanismo de resolución de la crisis con una 
vocación más permanente y estructural.  El mercado sigue echando en falta un esquema de 
actuación global que refuerce el mensaje de unidad en el seno de la zona Euro y desactive una 
tercera ronda de tensiones y una caída en dominó que sería muy difícil de frenar, demandando 
reformas en la gobernanza de la UEM más profundas. Si todo lo anterior se materializara, el 
mercado debería empezar a discriminar en mayor medida entre Tesoros. 

> En el bloque emergente, el principal factor de vulnerabilidad  nace del grado de 
tensionamiento de la política económica  necesario para controlar las presiones inflacionistas. 
Una escalada de proteccionismo sería otro riesgo inducido de lo anterior. 
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… que deben servir de enseñanza para la reducción de desequilibrios

> Pensamos que los riesgos anteriores no son otra cosa que reminiscencias de la crisis 
2008/09  más que amenazas para un reingreso en la recesión, aunque sí que van ocasionar 
episodios de turbulencia en los próximos meses, algo que parece inevitable cuando los tres 
principales bloques económicos tienen distinta escala de prioridades  (en muchos casos, 
opuestas) y empiezan a mirar más por sí mismos. 

> Apostamos por un mayor peso de la recuperación de los fundamentos cíclicos que del riesgo 
soberano sobre la economía global. Por ello, reducimos las probabilidades de un escenario de 
“W” en las economías OCDE hasta el 20%.

> En los próximos meses sería muy positivo que se sentaran las bases para un crecimiento 
más saludable en 2012. Claves para ello: (i) establecimiento de un plan a medio plazo para 
reducir el déficit público en EEUU, (ii) compromiso de gobiernos e instituciones con el proyecto de 
integración europeo, y (iii) mayor flexibilidad cambiaria en China. 
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La recuperación de la economía mundial sigue avanzando …

OCDE - Índice de indicadores adelantados
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… aunque la purga de desequilibrios condiciona el ritmo de crecimiento 

Economías mundiales – Crecimiento del PIB real (% promedio anual)

Países más afectados por la crisis

Países menos afectados por la crisis

Países más afectados por la crisis: EEUU, Reino Unido y zona Euro ex-Alemania

Países menos afectados por la crisis: Alemania, Japón, Suiza, Canadá, Australia, Nueva Zelanda, Europa Emergente, 
Oriente Medio & África, Asia ex-Japón, LatAm
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La práctica totalidad de economías abandona la senda recesiva

FMI – Rastreador de crecimiento
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Diferenciación dentro de la globalidad …
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… en prioridades, riesgos …  y oportunidades 
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La cercanía o lejanía respecto al crecimiento tendencial ….

Economías desarrolladas – PIB real y potencial

PIB real

PIB tendencial (tendencia calculada 
desde el período 1990-2007)

Índice base 100: 2007

Economías emergentes – PIB real y potencial

PIB real

PIB tendencial (tendencia calculada 
desde el período 2002-2007)

Índice base 100: 2007
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…  condicionará el sesgo de la política monetaria en los próximos trimestres

Economías mundiales – Brecha de 
producción (% PIB potencial)

Mundo

Desarrollados

Emergentes

Previsiones

Economías mundiales – Tipos de interés (%)

Mundo

Desarrollados

Emergentes

Previsiones
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No deja de ser paradójico que el talón de Aquiles de los desarrollados …

Economías OCDE - Deuda pública antes y después de la 
crisis (% PIB)
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… sea uno de los principales puntales de los emergentes 

Balance fiscal y deuda pública (% del PIB) en economías avanzadas y 
emergentes
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