Valoracion bursatil de la banca espanola y europea:
caida y recuperacion en el marco COVID-19

Angel Berges, Fernando Rojas y Diego Aires”

La valoracion de los bancos en el mercado bursatil ha experimentado durante
el dltimo aio un “viaje de ida y vuelta” mucho mas acusado que el resto de
sectores, poniendo de manifiesto el caracter altamente prociclico de las accio-
nes bancarias. La recuperacion en la valoracion de la banca europea y espa-
nola, especialmente intensa en los meses finales de 2020 y comienzos de 2021,
tiene que ver con las medidas de apoyo a la economia, tanto monetarias como
fiscales, asi como con las expectativas futuras de tipos, muy correlacionadas
con la rentabilidad del bono del Tesoro norteamericano, en la medida en que
anticipa una cierta normalizacion de los tipos de interés. En claro contraste con
las acciones bancarias, el comportamiento de los bonos contingentes converti-
bles (CoCos) ha sido mas favorable: sufrieron menos en los peores momentos
de la crisis y después su recuperacion fue incluso mas positiva.

En el afo largo transcurrido desde la declara-
cién de la pandemia, las valoraciones bursatiles
han experimentado una evolucion en forma de V,
comenzando con desplomes en las primeras sema-
nas de confinamientos generalizados durante el mes
de marzo de 2020, a las que han seguido impor-
tantes recuperaciones, especialmente intensas en
los meses finales del afio y comienzos de 2021.
Estas recuperaciones han venido de la mano de la
intensa proactividad de los bancos centrales y los
gobiernos en la activaciéon de estimulos, asi como
de los avances en el desarrollo de las vacunas e ini-
cio de su aplicacion, y recientemente con las claras
sefiales, desde el repunte de la curva de tipos del
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Tesoro estadounidense, de que la recuperacion va
cobrando fuerza.

Esos movimientos de ida y vuelta en las valora-
ciones bursétiles no han sido en absoluto homogé-
neos entre los diferentes sectores, y si hay uno que
destaca por la intensidad de sus movimientos en
ambas fases —caidas y recuperaciones— es, sin duda,
el bancario, haciendo honor a su catalogacion tradi-
cional como sector altamente ciclico en bolsa, con
unos coeficientes “beta” claramente superiores a la
unidad (en torno a 1,3 —1,5), lo que se traduce en
comportamientos mucho mas intensos que el mer-
cado, tanto en las fases alcistas como en las bajistas.
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En este sentido, la banca espafiola y europea
registraban caidas mucho mds intensas que el resto
de sectores en los peores momentos de la pande-
mia, pero también un comportamiento mucho mas
favorable en la fase de recuperacion, denotando esa
forma de V en los movimientos bursétiles. Esas osci-
laciones en la cotizacion han tenido su reflejo en
las ratios de valoracion relativa (frente a valor patri-
monial contable), que alcanzaban sus minimos en
los peores momentos de la pandemia, para luego
recuperarse y, en algunos sectores, acercarse a la
evolucién de los indices generales.

El objetivo de este articulo es, en primer lugar, el
andlisis comparativo de dichas ratios de valoracion,
en la banca frente al resto de sectores, asi como
la comparativa entre Espafia y Europa. En segundo
lugar, desgranar qué factores han propiciado la
intensa recuperacion de la banca en bolsa tras los
peores momentos de la crisis sanitaria. Y, en tercer
lugar, analizar en qué medida esas caidas y recupe-
raciones en bolsa han tenido su reflejo en el otro
gran instrumento de absorcion de pérdidas, como
son los bonos contingentes convertibles (CoCos o
AT1), que en los ultimos afios se han convertido
en el principal instrumento de recapitalizacion en la
banca europea y espafiola.

Recuperacion bursatil de la banca
espaiola y europea

Esos comportamientos mencionados se mues-
tran en los graficos 1a y 1b donde se aprecia
cémo, en un primer momento, uno de los secto-
res mas afectados por la pandemia fue el bancario,
registrando descensos situados en algunos casos
mas alld del 50 % de su valoracién a comienzos
de 2020, frente a unas caidas en media entre un
20-25 % de los indices bursétiles. Si bien es cierto
lo anterior, también es cierto que en la recupera-
cién de la cotizacion a finales de 2020 y comienzos
de 2021, uno de los sectores que mejor ha evolu-
cionado ha sido el bancario, con una recuperacion
mucho més intensa que los indices generales.

La mayor caida de los bancos esparioles en marzo
cabe atribuirla a su mayor exposicién a los sectores
maés potencialmente afectados por la paralizacion
de actividad en el marco de los confinamientos més
estrictos. En la recuperaciéon de la banca espariola
a finales de 2020, aparte de los factores genéricos
antes comentados —medidas de apoyo de bancos
centrales y gobiernos, asi como los avances con las
vacunas— influyé de forma muy favorable la reacti-
vacion de procesos de integracion como forma de

Gréfico 1

indices generales y del sector bancario Euro Stoxx e IBEX-35

(Base 100: 31-dic-2019)
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Gréfico 2

Evolucion del Price to Book Value entre los diferentes sectores bancarios

(Ratio entre valor de mercado y valor en libros)
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acelerar la adecuacion de sus estructuras productivas
a un entorno de negocio con mucha menor capaci-
dad de generacién de margen, asf como la necesidad
de digerir unos deterioros de activos que, aunque
generados en origen durante 2020, su afloracion con-
table se produciré a lo largo de 2021 y 2022.

La ratio entre valor de mercado y valor en libros
(PBV) de la banca descendié hasta unas cotas
medias en torno a 0,3 en los peores momentos de
la crisis. La recuperacion posterior ha permitido
casi doblar dicha ratio de valoracion, hasta 0,6 al
cierre del primer trimestre de 2021. A pesar de
todo, se trata de cifras muy reducidas, que reflejan
la incapacidad de generar una rentabilidad sobre
el capital que iquale el coste del mismo.

En este sentido, cabe también reconocer como
un “plus” de la banca espafola, y sin duda bien
valorado por el mercado, el importante esfuerzo de
anticipacion de saneamientos realizado durante el
ejercicio 2020, registrdndose en el caso espafiol un
nivel de provisiones en torno al 1,4 % sobre activos
totales, més del doble de lo registrado en los princi-
pales sistemas bancarios europeos.

En términos de valoracion relativa, medida por la
ratio entre valor de mercado y valor en libros (cono-
cido como PBV por sus siglas en inglés), el gréfico 2
pone de manifiesto como, en los peores momentos
de la pandemia, la banca espafiola y europea llegaron
a unas cotas medias en tomo a 0,3, es decir con un
70 % de descuento respecto de su valor en libros. La
recuperacién posterior ha permitido casi doblar dicha
ratio de valoracion, hasta niveles medios en tormo a
0,6 al cierre del primer trimestre de 2021.

A pesar de la recuperacion registrada, se trata
de unas valoraciones muy reducidas, que implici-
tamente estan recogiendo la incapacidad de gene-
rar una rentabilidad sobre el capital que iguale el
coste del mismo y que, sin duda supondrian una
gran dificultad para apelar a los mercados a emitir
nuevo capital en caso de necesitarlo. Para hacerse
una idea de lo que representa el descuento frente
al valor en libros, cabe recordar que los ocho bancos
espanoles cotizados a cierre de 2020 (recordemos
que Bankia ha dejado de cotizar en marzo de 2021
como consecuencia de la operacion corporativa con
Caixabank) cuentan con unos recursos propios con-
tables de unos 180.000 millones de euros, mientras
que el mercado los valora en torno a unos 110.000
millones.
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Bajo un supuesto de que toda la banca europea
(tanto la cotizada como la no cotizada) fuese valorada
con esas ratios relativas, ello supondria que, sobre la
cifra total de recursos propios del sistema bancario
de la eurozona, que es algo més de 1,5 billones de
euros, el mercado aplicaria un descuento superior
a 700.000 millones de euros, bien por potenciales
deterioros de activos, o por incapacidad de remune-
rarlos en condiciones aceptables para atraer inversion.

La “curva de tipos” como apoyo a la
valoracion de los bancos

Esa recuperacion en la valoracion de la banca
europea y espafola (de hecho, més intensa en el
segundo caso, como también lo habfa sido la caida
en los primeros meses de pandemia) ha contado
con diferentes factores de apoyo.

En una primera fase, en los meses finales de
2020, fueron sobre todo los factores monetarios,
regulatorios y, sobre todo, fiscales, relacionados con
las medidas de apoyo a la recuperacién, a las que

acompanaron los avances en el ambito sanitario,
con la aprobacién y despliegue de las vacunas.

Ya durante el ejercicio de 2021, cabe reconocer
el importante soporte que para la valoracién de los
bancos ha tenido el importante repunte en la curva
de tipos, inicialmente en Estados Unidos, pero répi-
damente extendida también al caso del bono del
Tesoro aleman, sin duda principal ancla de los tipos
de interés a largo plazo en los diferentes paises de la
eurozona. En este sentido, los gréficos 3 y 4 ponen de
manifiesto la elevada correlacion (niveles cercanos al
909%) existente entre la valoracion bursatil de la banca
europea (y espanola) y la rentabilidad del bono del
Tesoro estadounidense, sin duda la principal referen-
Cia en cuanto a expectativas futuras de tipos'.

Dicha relacién se podria explicar por dos motivos
principales. En primer lugar, una subida de los tipos de
interés de referencia permite mejorar los margenes
de intermediacion de la banca, lo que es especial-
mente relevante en el caso de la banca europea y
espafiola, con modelos de negocio més basados en
la intermediacion minorista (captar depdsitos y con-
ceder crédito) que otros sistemas bancarios, como

Grafico 3

Euro Stoxx bancos vs. TIR bono EE. UU. a 10 afios
(Indice diciembre 2020=100 y TIR en porcentaje)
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' Utilizamos la TIR del bono estadounidense en vez del Bund alemén puesto que el primero se encuentra menos inter-
venido que los tipos de la eurozona, reflejando de forma més completa los cambios en las expectativas de inflacion y

de crecimiento econémico.
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Gréfico 4

Banca Ibex vs. TIR bono EE. UU. a 10 afios
(indice diciembre 2020=100 y TIR en porcentaje)
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el estadounidense, con mayor peso de banca de
inversion. Una economia con un nivel de tipos de
interés estructuralmente més alto que los actuales
podria aliviar la presion que el fendmeno de los tipos
negativos ejerce sobre la rentabilidad del negocio
minorista.

En segundo lugar, y de forma mds genérica, un
nivel mas elevado de los tipos de interés libres de
riesgo se asocia @ momentos expansivos del ciclo
economico, en los que crece la concesion de cré-
dito y se reduce la morosidad, lo que beneficia indu-
dablemente a la cotizacién en bolsa de un sector
ciclico como el bancario.

Comportamiento diferencial de los
CoCos frente a las acciones bancarias

Tras comprobar ese comportamiento de ida
y vuelta en las valoraciones bursétiles de la banca
durante el afio de pandemia, resulta muy ilustrativo
analizar el comportamiento diferencial de las obliga-
ciones contingentes convertibles (CoCos o AT1). Al
fin y al cabo, dichos instrumentos, que constituyen,
tras las acciones ordinarias, el siguiente instrumento
de absorcién de pérdidas, en los Ultimos afios han

superado a las acciones en cuanto a la importancia
en la capitalizacion de la banca espafiola y europea.

Los CoCos registraron descensos algo menos
intensos en los momentos peores de la pandemia,
que posteriomente recuperaron con mayor intensi-
dad, de tal manera que dicho instrumento presenta
un saldo neto positivo durante el afio. Por otro lado,
en el caso de las acciones tan solo se ha recuperado
algo més de la mitad de lo perdido previamente,
de tal manera que las cotizaciones hoy son toda-
via un 25 9% inferiores a las existentes antes de la
pandemia.

Pero lo que mas queremos destacar es la disper-
sidén entre entidades, y muy especialmente la asime-
tria en esa dispersién en los momentos de caida y de
recuperacion. En el caso de los CoCos, la dispersion
entre entidades se amplificd extraordinariamente en
los momentos més criticos de la pandemia, mien-
tras que en la recuperacion posterior se produjo una
extraordinaria convergencia en precios, muy superior
a la observada en el caso de la acciones.

Esa extraordinaria asimetria en la evolucién de
la cotizacién que han registrado los CoCos, mucho
mas pronunciada que en el caso de las acciones
bancarias, es consecuencia de la propia naturaleza
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de este tipo de instrumentos, que combinan ele-
mentos propios de un activo de renta fija (el pago
de unos cupones relativamente elevados en con-
diciones normales), con caracteristicas de la renta
variable, como consecuencia de que estos instru-
mentos se convierten automaticamente en capital
listo para asumir pérdidas si la entidad entra en reso-
lucién o su nivel de CET1 baja por debajo de un
determinado umbral.

Atendiendo a la evolucién de algunos de los ban-
cos cotizados, cabe concluir que en la actualidad
los riesgos de entradas en problemas en las entida-
des parecen haberse disipado, mientras que lo que
se estd cotizando es el riesgo de modelo de negocio
asociado a la exigua rentabilidad que presentan
algunas entidades, ademds de denotar el incre-

mento de morosidad que estd por venir.
I ———

Es, en definitiva, la naturaleza de contingente y
convertible lo que imprime a la cotizacion de los
CoCos ese comportamiento asimétrico, poniendo de
manifiesto cdmo, en los momentos “buenos” en los
que se minimiza la probabilidad de conversion
en capital (principio, final de afio y comienzos de
2021) se produce una gran convergencia entre las
diferentes entidades, en tanto que las relativamente
pequefias diferencias en la cotizacion son atribuibles
fundamentalmente a los diferentes modelos de
negocio de las entidades. En los momentos peo-
res del confinamiento, sin embargo, se produce
una gran dispersién entre las diferentes entidades
con CoCos emitidos, fenémeno explicado funda-
mentalmente por el riesgo de resolucion que en
esos momentos el mercado descontaba para cada
entidad.

En la actualidad los riesgos de entradas en pro-
blemas en las entidades parecen haberse disipado,
mientras que lo que se esté cotizando es el riesgo
de modelo de negocio asociado a la exigua rentabi-
lidad que presentan algunas entidades, ademés de
denotar el incremento de morosidad que esté por
venir, mas asociado al modelo de negocio y exposi-
cién de algunas entidades.

Conclusion

La valoracion de los bancos en el mercado bur-
satil ha experimentado durante el ultimo afo un
*viaje de ida y vuelta” mucho maés acusado que el
resto de sectores, poniendo de manifiesto el caracter
altamente prociclico de las acciones bancarias en el
mercado bursétil. Las caidas en dichas acciones fue-
ron mucho mads intensas que en el resto de sectores
durante los primeros momentos de confinamiento
—al anticiparse que seria el sector que mas sufriria
el deterioro econdémico en su calidad de activos—,
para posteriormente beneficiarse con mucha mayor
intensidad de las expectativas de recuperacion, de
la mano de los estimulos monetarios, y sobre todo
fiscales, asi como de los avances en la vacunacion.

Cabe resaltar también, en los Ultimos meses, la
favorable influencia que sobre la valoracién de los
bancos ha tenido el repunte de la curva de tipos
largos estadounidenses, en la medida en que la
misma anticipa antes que ninguna otra, un escena-
rio de cierta normalizacién de los tipos de interés
negativos que tan dafinos han sido para el negocio
bancario en Espafia y Europa.

Por otra parte, el andlisis de los CoCos, en con-
traste con las acciones bancarias, pone de manifiesto
un comportamiento claramente mds favorable:
sufrieron menos en los peores momentos de la cri-
sis, y luego en la recuperacion no lo hicieron peor.
En todo caso, cabe resaltar el cardcter asimétrico de
dichos instrumentos, que en los momentos de crisis
mas intensas expone a los inversores en los mis-
mos a un “riesgo de cola” que claramente diferencia
entre unas entidades y otras.
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