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Bancos, una historia turbulenta
para 2024

“Los mercados no son la economia” esta es una
frase que podria resumir el ano pasado. Con el
boom de la Inteligencia Artificial, los mercados
dejaron de lado el entorno macroeconémico y se
centraron en ganancias aun no realizadas en
productividad y rentabilidad derivada de la rapida
adopcidn de esta tecnologia. El aflo pasado se
volvié mas frecuente escuchar sobre los
“Magnificos 7”, ya que lideraron los retornos del
S&P 500. Bueno, con un mes en 2024, las cosas
no han cambiado mucho. A pesar de que Tesla
(TSLA) reportd una caida ano a ano del 40% de
sus ganancias por accion (non-GAAP), el resto de
los Magnificos 7 se espera que venzan al
consenso y superen al resto del indice. Segun
Factset, el resto de las 494 empresas del S&P 500
(incluyendo a TSLA) se espera que vean un
decrecimiento de sus ganancias ano a afno del
10.5% para el 2023. Aunque es muy pronto para
determinar el desempeno de los diferentes
sectores que conforman el S&P 500, hubo un
sector que llamé nuestra atencion -los bancos.

Dentro del sector de las instituciones financieras,
los bancos sorprendieron negativamente al
mercado con ganancias por accion peores de lo
esperado para el 4T23. Aunque las acciones de los
bancos tuvieron desempefos negativos después
del anuncio de sus resultados, la mayoria finalizd
enero en territorio positivo, con Citigroup (C)
liderando con un retorno de 9.2% para el mes.
Pero {por qué las ganancias fueron tan bajas
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durante el trimestre? En resumen, si bien las tasas
de interés mas altas beneficiaron los ingresos de
los bancos, también redujeron sus margenes. El
costo de las cuentas de ahorro para los bancos,
medidos por el beta de los depdsitos, ha ido
aumentado constantemente desde que
comenzaron los aumentos de las tasas de interés
en 2022. El beta de los depdsitos, en promedio,
fue del 49% entre los 7 principales bancos de
Estados Unidos para el 4723, lo que significa que
los bancos han pasado el 49% de los aumentos de
las tasas de interés de la Reserva Federal a sus
clientes en forma de mayores tasas de depdsito.
Es decir, cada dia es mas caro para los bancos
ofrecer cuentas de ahorros. De igual forma, la
combinacion de cuentas de ahorro, certificados de
depdsito y cuentas que no devengan intereses ha
seguido cambiando, ya que estas ultimas
continuaron disminuyendo, cayendo por debajo de
su promedio histdrico (~25% del total de
depdsitos).

Ademas de margenes mas bajos, los portafolios de
préstamos se han ido reduciendo entre los
bancos, con los préstamos comerciales e
industriales (préstamos C&l) debilitAndose audn
mas durante el trimestre. Esto debido a que los
clientes corporativos se han mantenido a la espera
de que hayan recortes en las tasas de interés. Por
otra parte, los menores préstamos C&l se han
visto compensados por mayores saldos en las
tarjetas de crédito. Como venimos escuchando en
las noticias, los consumidores se estan quedando
sin ahorros, pero no han dejado de gastar. El
crecimiento del gasto en tarjetas de crédito
durante el ano fue del 14% en JP Morgan (JPM), del
13% en Wells Fargo (WFC), del 9% en Bank of
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America (BAC) y del 9% en Citigroup (C). Si bien el
crecimiento de las tarjetas de crédito ha
“sostenido” los portafolios de préstamos de los
bancos, los indices de cancelaciones netas (NCO
por sus siglas en inglés), o deuda que es poco
probable que se recupere, aumentaron a niveles
vistos por ultima vez en 2014. De hecho, este fue el
quinto trimestre consecutivo en que todos los
bancos agregaron fondos a su reserva para
pérdidas en tarjetas de crédito. Por ultimo, las
hipotecas también se han venido contrayendo
debido a las altas tasas de mercado, la cual llego
al 7,3% para hipotecas residenciales a 30 afos a
finales de 2023.

Pero no todo son malas noticias. Los bancos
lograron controlar los gastos durante el afio
cerrando sucursales, reduciendo néminas y
cortando la compensacion de incentivos para su
fuerza laboral. Ademas, los mercados de capitales
tuvieron un buen ano en general, con ingresos
superiores a los niveles previos a la pandemia
impulsados por el trading en acciones y renta fija.
Aun asi, las ofertas publicas de acciones y las
emisiones de deuda siguen estando un 36% y un
29% por debajo de las cifras del 4T19,
respectivamente.

Entonces, deberiamos preguntarnos: {por qué
estan subiendo las acciones bancarias? La
respuesta rapida es el ahora famoso término
“Aterrizaje Suave”. Después de cierta volatilidad
experimentada durante las fechas de publicacion
de resultados, los mercados han mostrado una
mayor confianza en que la Reserva Federal evitara
una recesion. La principal expectativa es que, en
un escenario de aterrizaje suave, la mayoria de los
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elementos negativos que analizamos
anteriormente comenzaran a normalizarse. La
confianza de los inversores depende ahora de la
magnitud de los recortes en la tasa de interés que
experimentard la economia estadounidense
durante el 2024. Con tipos de interés mas bajos,
los bancos mejoraran sus margenes con betas de
depdsito mas bajos, recuperando clientes
corporativos que no han accedido a deuda debido
a los altos tipos de interés. (asi como clientes de
préstamos hipotecarios y de automoviles), y
aliviando la presion de sus reservas NCO.

Sin embargo, si nos atenemos a las previsiones de
los bancos, 2024 serd un ano complicado para las
instituciones financieras. Se espera que los
ingresos netos por intereses toquen fondo durante
la primera mitad del ano con expectativas de
recuperacion para la segunda mitad del 2024. Se
espera que los depdsitos de los consumidores se
reduzcan durante 2024, con un costo que seguira
aumentando a un ritmo mas lento, con cierto alivio
hacia el final del ano. El crecimiento del portafolio
de préstamos se centrara en las tarjetas de
crédito, con bajas expectativas de recuperacion de
los préstamos C&l este ano. Las tarjetas de crédito
se beneficiardn de menos ahorros y de recortes en
las tasas de interés. La mayoria de los bancos
estan centrando sus esfuerzos en medidas de
eficiencia de costos para compensar los menores
ingresos. Los ratios NCO deberian seguir
aumentando por mayor cantidad de impagos, sin
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embargo, los bancos se encuentran bien
capitalizados para afrontar una modesta recesion.
JP Morgan (JPM) fue el unico banco que
proporciond una proyeccion positiva de ingresos
netos por intereses para el ano, con Wells Fargo
(WFC), US Bancorp (USB) y PNC proporcionando
una guia de caida de hasta el 9%, 5% y 5%,
respectivamente. Otros bancos como Citigroup (C)
o Wells Fargo (WFC) se centraran principalmente
en eficiencia de costos. Citigroup (C) anuncié que
saldra de 14 mercados internacionales y
simplificara su estructura organizativa para este
propdsito.

Como deciamos al principio, es importante
recordar que los mercados no son la economia. Si
bien los mercados esperan un escenario de
aterrizaje suave y los indices estan siendo
impulsados por la inteligencia artificial, las
expectativas macroecondémicas a corto plazo aun
son inciertas, y las proyecciones de los bancos
son el recordatorio perfecto de ello. B
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