Coste de capital en la banca espafiola y europea
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La recuperacion de las cuentas de resultados en 2021, asi como las perspec-
tivas de una mas pronta normalizacion de los tipos de interés (implicitas en
el repunte de la curva de tipos), han apoyado la importante revalorizacion
bursatil de la banca espaiiola y europea durante la segunda mitad de 2020 y
todo 2021, hasta que la reciente irrupcion del conflicto entre Rusia y Ucrania
ha incorporado un factor de volatilidad y de interrupcion de dicha recupera-
cion. En todo caso, se mantiene la percepcion de un déficit entre la rentabi-
lidad sobre el capital (ROE) y el coste que el mercado imputa a dicho capital
(COE), parametro que no es directamente observable, y debe ser objeto de esti-
macion. Las propias autoridades reguladoras (Autoridad Bancaria Europea) y
supervisoras (Banco Central Europeo) realizan frecuentemente estimaciones
y encuestas a los bancos europeos sobre su percepcion de coste de capital. En
este sentido, junto al analisis de las publicaciones mas recientes, en este arti-
culo se lleva a cabo una estimacion del coste de capital, mediante el contraste
entre la rentabilidad obtenida en 2021 y las valoraciones en mercado.

Este hecho ha supuesto un cambio dréstico en
la tendencia de las valoraciones de la banca en el
Ultimo afio y medio, la cual ha estado marcada por
un claro movimiento alcista tras la intensa correc-

Recuperacion de la valoracion en
mercado de la banca europea

La crisis geopolitica y el enfrentamiento bélico

iniciado en las Ultimas semanas con la invasién de
Ucrania por parte de Rusia ha supuesto un incre-
mento en la incertidumbre vy la volatilidad de los
mercados que se ha traducido en importantes cai-
das en las valoraciones bursétiles de todos los secto-
res, siendo estas especialmente intensas en el sector
bancario, dado su caracter prociclico.

* Afi-Analistas Financieros Internacionales, S.A.

cion sufrida en los meses de mayor impacto y de
aplicacion de medidas mds restrictivas en el marco
de la pandemia. En dicho contexto, el sector ban-
cario, tanto en Europa como en Espafia, fue el mas
castigado por los mercados, llegando a perder un
50 % de su valor, casi el doble que la pérdida regis-
trada por el agregado del mercado. Sin embargo, la
recuperacion observada con posterioridad también
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Gréfico 1

Evolucion del Eurostoxx y del Eurostoxx Bancos
(Base 100 en dic.-2019)
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Fuente: Afi a partir de Bloomberg.

Gréfico 2

Evolucion del Ibex 35 y del Ibex Bancos
(Base 100 en dic.-2019)
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Fuente: Afi a partir de Bloomberg.

ha sido mucho mas intensa que en el resto de
sectores, recuperando casi los niveles previos a la
pandemia en el caso de la banca espafiola, antes
de la irrupciéon generada en esta tendencia por
las tensiones geopoliticas de las Ultimas semanas
(gréficos 1y 2)

La recuperacién observada en la valoracion del
sector bancario tras los momentos mds duros de
la pandemia ha sido mucho mds intensa que en
el resto de sectores (al igual que lo fueron las
caidas), sitiiandose casi en los niveles previos
a la pandemia en el caso de la banca espariola,
antes de la irrupcion generada en esta tenden-
cia por las tensiones geopoliticas de las tiltimas
semanas.

Estos movimientos tan intensos en términos
de valoracion bursétil del sector, tanto en correc-
ciones al alza como a la baja, ponen claramente
de manifiesto el sefialado carécter prociclico o de
mayor riesgo que tiene el sector bancario, el cual
muestra un coeficiente “beta” claramente superior
a la unidad.

Factores explicativos del incremento
en la valoracion

Profundizando en los elementos que podrian
explicar el movimiento de recuperacion de la valo-
racion del sector bancario tras los meses més duros
de la pandemia, cabe mencionar principalmente dos
factores explicativos, uno de ellos ligado a la evolu-
cion del sector durante el Ultimo ejercicio, y otro, de
anticipacion de un escenario mas favorable para el
negocio bancario en su actividad minorista.

El primero de ellos estaria relacionado con la
buena evolucién que han registrado las cuentas de
resultados del sector durante el ejercicio 2021, tras
el importante esfuerzo de saneamientos llevado
a cabo en 2020 (gréfico 3). Esa mejora en 2021
puede extenderse a los proximos afos, en la medida
en que los niveles de provisiones se han mantenido
elevados con respecto al periodo prepandemia, lo
que otorga cierta holgura para absorber incrementos
de morosidad con cargo a esas intensas provisiones
efectuadas.

Esta mejora de rentabilidad ha sido generali-
zada en toda la banca europea, pero més intensa
si cabe en el caso de la banca espafiola como se
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Gréfico 3

Evolucion del Ibex Bancos y ROE de la banca espaiiola
(Base 100 en dic.-2019)

120 - - 20
100 ~ - 15
80 - 10
60 L5
40 - Lo
20 A )
O T T T T T T T ']O
o O O O O — — - —
T Qe g o
© 5 £ & L 5 £ o ©
T g 2 g © g =2 @ ©

—Ibex Bancos (izq.)
ROE banca espafiola (dcha.)

Fuentes: Afi a partir de Bloomberg, EBA (2022b).

Gréfico 4
Evolucion del ROE de la banca europea
(En porcentaje)
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puede observar en el gréfico 4. En él se aprecia el
importante salto en términos de rentabilidad que ha
tenido lugar entre los dos Ultimos ejercicios en una
amplia muestra de entidades europeas y espafiolas,
situdndose todas ellas por encima de la diagonal.
Esta diferencia entre el ROE de 2021 frente a 2020
resulta especialmente destacable en el caso de las
entidades espafiolas, ya que los saneamientos rea-
lizados durante 2020 fueron mucho més intensos
y, adicionalmente, se han registrado beneficios de
caracter extraordinario en el 2021 que han reforzado
las cuentas de resultados.

|
Al efecto positivo generado por la recuperacion de
la rentabilidad, se ha sumado la anticipacion de la
normalizacion de los tipos de interés, tras mds de
un lustro en terreno negativo, como factor deter-
minante en la racha alcista de las valoraciones de
los bancos.

En cualquier caso, dentro de esta tendencia
generalizada de mejora en la rentabilidad del sec-
tor, cabe resaltar la elevada heterogeneidad que
se mantiene entre las diferentes entidades, lo cual
es un elemento que sin duda es tenido en cuenta

por el mercado a la hora de valorar a unas y otras.
Este hecho se pone de manifiesto en los gréficos 5
y 6, que muestran la relacién existente entre la valo-
racion relativa de cada banco (medida por la ratio
price to book) y su rentabilidad sobre los fondos pro-
pios (medida por la ratio ROE).

Como se puede apreciar, existe una clara rela-
cion positiva entre ambas variables, de tal manera
que el mercado valora en mayor medida a aquellos
bancos que generan, y que estiman van a generar,
una mayor rentabilidad sobre su capital. Ademas,
esta relacion positiva es mds nitida si cabe y con
mayor poder explicativo, como puede apreciarse en
el gréfico 6, si se depura la rentabilidad de aquellos
resultados de caracter extraordinario que, en el caso
de algunos bancos (especialmente, en los inmer-
sos en procesos de integracion y otras operaciones
corporativas), registraron en el ejercicio 2021, con
un impacto significativo en las cuentas de resultados
que distorsiona la vision més recurrente del ROE.

Més allé de la capitalizacion de los buenos resul-
tados obtenidos en el ultimo ejercicio, cabe men-
cionar un factor adicional que ha marcado la buena
evolucion del sector bancario en términos de valo-
racion. Se trata de la anticipacion de la normaliza-
cion de los tipos de interés, tras méas de un lustro
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Relacion price to book - ROE 2021
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en terreno negativo, que ha generado un impulso
adicional al alza sobre las valoraciones de los bancos,
dado el impacto positivo que esta recuperacion de
los tipos tendrfa en los mérgenes bancarios vy, por
tanto, en la rentabilidad del sector.

Esta expectativa de repunte de los tipos relevan-
tes para el negocio bancario, implicita en las curvas
de tipos, cobraba especial relevancia en los meses
finales de 2021, con claras sefales por parte de la
Reserva Federal estadounidense (Fed) de su dispo-
sicion a elevar los tipos de forma répida ya durante
el afo 2022. En el caso del Banco Central Europeo
(BCE), a pesar de que inicialmente se mostraba
maés reticente a dicha posibilidad de revisar al alza
los tipos, comenzd a emitir sefiales en la misma
direccion en los primeros meses del afio, aun reco-
nociendo que la intensidad y naturaleza del repunte
inflacionista en Europa es diferente del estadouni-
dense, por lo que cabe esperar que la subida de
tipos sea algo més tardia y previsiblemente menos
intensa en el caso europeo.

En cualquier caso, este cambio de expectati-
vas sobre la recuperacion de los tipos supuso una
palanca adicional en la recuperacién de las valora-
ciones bursétiles del sector bancario. Como se pone
de manifiesto en el gréfico 7, histéricamente ha exis-
tido una elevada correlacion positiva entre el tipo de

Relacion price to book - ROE 2021 (sin extraordinarios)
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interés a largo plazo libre de riesgo (representado,
en el caso europeo, por la TIR del bono alemén) y la
valoracién bursétil de los bancos. Sin embargo, como
se puede deducir del andlisis de la evolucion mas
reciente (gréfico 8), el protagonismo que adquirié
la posibilidad de un ajuste al alza de los tipos en la
eurozona mas rapido e inminente en el tiempo y el
impacto que este ha tenido en la evolucidn reciente
de los tipos de interés a corto plazo hasta mediados
del mes de febrero, intensifico la correlacién entre la
valoracion del sector y el euribor a 12 meses en
la medida en que, sin duda, este movimiento seria
altamente beneficioso para la banca europea, espe-
cialmente, para aquellas entidades con mayor sen-
sibilidad de sus activos a movimientos en los tipos
de interés.

Estimaciones del coste de capital en
la banca europea

Sin menoscabo de la importante revaloriza-
cién que ha experimentado la banca europea en
el dltimo afio y medio, la mayoria de las entidades
continuan cotizando por debajo de su valor en libros,
lo cual pone de manifiesto que una amplia muestra
de estos bancos no estaria generando la rentabilidad
requerida por los inversores (coste de capital). En
este sentido, el supervisor europeo viene mostrando
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Gréfico 7
Evolucion del Ibex Bancos (base 100 dic. 2019)
y TIR bono aleman a 10 afos
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Fuente: Afi a partir de Bloomberg.

Grafico 8

Evolucion del Ibex Bancos (base 100 dic. 2019)
y euribor a 12 meses
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Fuente: Afi a partir de Bloomberg.

desde hace varios afios su preocupacion por la baja
rentabilidad de la banca vy, sobre todo, por la redu-
cida valoracién de la misma en el mercado, en tanto
en cuanto ello dificulta la emision de acciones como
mecanismo de fortalecimiento del capital.

El gap que existe entre el coste de capial estimado
y el ROE de los 1iltimos arios en la banca europea
pone de manifiesto que la rentabilidad requerida
por los accionistas se ha situado sistemdticamente
y de manera significativa por encima de la ren-
tabilidad generada por el sector, justificando este
hecho la caida registrada en las ratios price to
book de la banca europea desde la crisis finan-
ciera, la cual cotiza de manera generalizada en

niveles inferiores a la unidad.
1

En la medida en que el coste del capital es una
variable no observable, es necesario recurrir a esti-
maciones de dicha métrica como las publicadas de
manera recurrente por el BCE. Como se puede apre-
ciar en el gréfico 9, de acuerdo con sus estimaciones
para cierre de 2019, existe una gran heterogeneidad
en el coste de capital entre los bancos, situdndose en
un rango entre el 8 % en el percentil 10y un 12 %

para el percentil 90. Adicionalmente, estas estimacio-
nes ponen de manifiesto el tensionamiento generado
por la pandemia en términos de coste de capital de
las entidades. Dicho repunte se habria comenzado
a registrar en el mes de febrero de 2020 con las
correcciones tan significativas que tuvieron lugar en
los mercados financieros a raiz de la expansion de la
COVID-19 y habria continuado esta tendencia alcista
durante los meses més duros y de mayor incertidum-
bre de la pandemia (gréfico 10).

Partiendo de dichas estimaciones, el gap que
existe entre el COE estimado y el ROE de los Ultimos
afos en la banca europea (gréfico 11) pone de mani-
fiesto que la rentabilidad requerida por los accionistas
(coste de capital) se ha situado sisteméticamente y
de manera significativa por encima de la rentabilidad
generada por el sector, justificando este hecho la
caida registrada en las ratios price to book de la banca
europea desde la crisis financiera, la cual cotiza de
manera generalizada en niveles inferiores a 1x.

En esta linea, el regulador bancario europeo,
la Autoridad Bancaria Europea (EBA, por sus siglas
en inglés), publica recurrentemente la estimacién
de dicho coste de capital, asi como de la rentabi-
lidad sobre los fondos propios de acuerdo con las
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Gréfico 9

Coste del capital estimado para la banca europea
(En porcentaje)
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estimaciones realizadas y/o la percepcion de una
amplia muestra de bancos europeos.

De acuerdo con la tltima publicacion realizada por
la EBA del Risk Assessment Questionarie (RAQ) de
otofio de 2021 (EBA, 2021), una amplia muestra
de las entidades bancarias encuestadas (en torno al
40 %), estiman que su ROE sostenible para operar

en el largo plazo se situaria entre el 8-10 %, mien-
tras que aproximadamente el 25 % estima que
dicha rentabilidad seria algo mas elevada y se situa-
rfa entre el 10-12 %.

En linea con estas cifras, las estimaciones del
coste del capital que ponen de manifiesto las enti-
dades en dicha encuesta sefialan que una amplia

Grafico 10

Coste del capital estimado de la banca europea en el contexto de la COVID-19
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Gréfico 11
Coste del capital y ROE de la banca europea

(En porcentaje)
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mayoria (de nuevo, en torno al 40 %) sittia el COE
en niveles comprendidos entre el 8-10 %.

Como complemento a dichas estimaciones
publicadas por el BCE y la EBA, cabe reflexionar
sobre el coste de capital implicito en la valoracion
que hace el mercado del mismo en términos de
price to book, la cual se mantiene en niveles

inferiores a la unidad a pesar de la recuperacion en
bolsa que ha experimentado el sector durante los
meses de mejora de las expectativas econdmicas.

En este sentido, tomando como hipdtesis que
el ROE generado por la banca europea en 2021
(sin considerar los efectos extraordinarios) es sos-
tenible a velocidad de crucero, dichos niveles de

Grafico 12

ROE estimado por la banca europea para operar en el
largo plazo
(En porcentaje)
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Grafico 13

Coste del capital estimado por la banca europea
(En porcentaje)
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rentabilidad, junto con la valoracién actual en térmi-
nos de price to book, permite derivar un coste de
capital implicito para el conjunto de la banca euro-
pea que estaria ubicado en el entorno del 13-14 9%,
aunque, coincidiendo con las conclusiones del BCE,
con una elevada heterogeneidad entre entidades.
Esta estimacion se encontraria en la parte alta del
rango estimado por el BCE, asi como por encima
de las estimaciones realizadas por los principales
bancos europeos en el tltimo RAQ publicado por la
EBA para el coste que exigirfa el mercado a dichas
entidades.

Entre las explicaciones que se pueden esconder
tras este gap tan significativo entre el coste del capi-
tal implicito y la rentabilidad sobre los fondos pro-
pios, cabe mencionar, al menos, dos alternativas. Por
un lado, dicho gap podria estar relacionado con la
percepcion por parte de los inversores de que los
niveles de ROE generados por el sector en 2021
(incluso sin extraordinarios) no son sostenibles
en el tiempo, reflejdndose esto en una valoracion
inferior a la unidad en términos de price to book.
En contraste, como alternativa algo més optimista,
otra posible explicacién de dicho gap podria ser que
estos niveles de rentabilidad si sean efectivamente
sostenibles en el tiempo, existiendo, por tanto, un
potencial de revalorizacion de la banca europea
importante, tomando como referencia un coste del
capital que se situaria en el entorno del 10 % de
acuerdo con las estimaciones realizadas por un por-
centaje elevado de la banca europea.

Conclusion
El sector bancario, en linea con su caracter pro-

ciclico, fue uno de los sectores mds castigados
durante los peores meses de la pandemia, pero de

forma simétrica registraria luego una recuperacion
mucho més intensa, hasta verse truncada por el
conflicto bélico en Ucrania. Ese intenso movimiento
alcista post-pandemia habria estado explicado prin-
cipalmente por la mejora de la rentabilidad del sec-
tor durante 2021, asi como por la anticipacion de
las expectativas de subidas de tipos, que darfan fin
a al anomalia de tipos negativos en las referencias
maés relevantes para el negocio minorista (euribor,
sobre todo).

A pesar de ello, el sector bancario sigue ope-
rando con unos niveles de price to book inferiores
a la unidad, que estarian poniendo de manifiesto el
gap que existe entre coste de capital demandado
por los inversores y la rentabilidad que genera el
sector, lo cual podria esconder un potencial de reva-
lorizacion de la banca asumiendo la sostenibilidad
en el tiempo del ROE generado en 2021. En todo
caso, los Ultimos acotencimientos registrados en el
marco geopolitico dificultan este escenario de man-
tenimiento de la racha alcista del sector en bolsa,
especialmente, al arrojar dudas sobre las decisiones
de los bancos centrales en términos de normaliza-
cion de los tipos de interés, variable que como se ha
puesto de manifiesto ha marcado en gran medida la
recuperacion bursatil de los ultimos meses.

Referencias

Banco CentraL Euroreo, BCE (2021). Measuring the cost
of equity of euro drea Banks. ECB Occasional Paper
series, n° 254, January.

Autoripap Bancaria Europea, EBA (2022a). Risk Assesstemnt
Questionaire- Summary of results, autumm 2021,
enero.

Autoripab Bancaria Europea, EBA (2022b). Risk Dashboard,
Q3 2021, enero.



