Deloitte.

Recuperacion de la valoracion bursatil
de la banca en EE. UU. y la Eurozona



Recuperacién de la valoracion bursatil de la banca en EE. UU. y la Eurozona

Recuperacion de la
valoracion bursatil

de la banca en EE. UU.
y la Eurozona

Con los resultados del cierre de 2021 del sector bancario de la
Furozonay de EE. UU,, se refleja, sobre el papel, la recuperacion de la
banca tras la crisis de la COVID-19 en ambas geografias.

La mayoria de las entidades han mejorado
sustancialmente su rentabilidad, medida a través

de la rentabilidad sobre los fondos propios (ROE?),
durante los doce meses de 2021 en comparacion con
el mismo periodo del afio anterior. Aungue se han
originado nuevos riesgos, como el geopolitico derivado
del estallido del conflicto bélico entre Rusia y Ucrania

o la previsible subida de tipos que va a acometer

tanto la Reserva Federal (FED?) como el Banco Central
Europeo (BCE), que estan tensionando los mercados e
incrementando la incertidumbre sobre la recuperacion
econdmica, en este articulo se propone comentar la
evolucion de la valoracién bancaria hasta 2021.

A este respecto, es cierto que, aunque siguen
existiendo medidas de politica econémica, tanto
monetarias como fiscales, con un gran impacto en

la actividad y el negocio bancario, tras la reduccion

de la incertidumbre asociada a la evolucion de la
pandemia se puede hablar de cierta normalizacion de

1. Return on equity, por sus siglas en inglés.
2. Federal Reserve, por sus siglas en inglés.

los resultados bancarios, particularmente en términos
de imputacion de provisiones por insolvencias. Sin
embargo, también es cierto que quedan riesgos a

los que hacer frente, principalmente basados en

la finalizacion de estas medidas, y su traslado a la
morosidad, asi como la persistencia de tipos de interés
y margenes notoriamente bajos.

Con el objetivo de analizar la situacion respecto

a la valoracion bursatil de los dos principales

sectores bancarios del planeta, el estadounidense

y el europeo, consideramos necesario en primer

lugar contextualizar algunos datos que facilitan

la comparacion entre ambos sectores de manera
agregada. Para ello, se presenta la evolucion entre dos
fechas que reflejan el estado de situacion actual y el
estado anterior a la crisis, 2007 para EE. UU.y 2008
para la Eurozona (Tabla 1).
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Pues bien, en términos de tamafio de balance
agregado se observa que el de la Eurozona asciende
a 279 billones de euros frente a los 19,7 billones de
euros de EE. UU. en el afio 2021. Para comprender
mejor el tamafio de un sector bancario, se debe
relativizar en funcion del tamafio de la economia de
las diferentes regiones. En este sentido, el sector
bancario europeo es mas de dos veces el PIB de

la Eurozona, mientras que el estadounidense
apenas lo supera. La conclusion que se extrae
inmediatamente es que la Eurozona es una region
mucho mas bancarizada que la estadounidense.

Y esto es coherente con la estructura productiva
de los palses, y la de los propios bancos, ya que
conceptualmente el modelo de negocio de los
bancos europeos esta mas orientado a la banca
minorista, mientras que la banca estadounidense
esta mas orientada a la banca de inversion. Ademas,
a este factor contribuye el tejido empresarial de

la Eurozona, que esta formado por un mayor
porcentaje de pequefias y medianas empresas con
mayores dificultades para acceder a los mercados
financieros, un mercado de capitales menos
desarrollado y una menor cultura financiera.

Cabe resefiar que, en una comparativa evolutiva
desde el afio previo al inicio de la crisis financiera,

es decir, 2007 para EE. UU. y 2008 para la Eurozona,
frente al afio 2021, se observa un comportamiento
heterogéneo en términos de la ratio activo/PIB,

ya que ha descendido en la Eurozona (300,9% vs.
228,2%), mientras que ha aumentado en EE. UU.
(88,6% vs. 96,9%). A priori, la mas tardia recuperacion
econdmica, los procesos de consolidacion bancaria
y la cada vez menor dependencia del crédito
(apalancamiento privado) de las jurisdicciones
europeas serfan las principales causas por las que se
habria producido dicha evolucion heterogénea.

Bajo nuestro punto de vista, habria que profundizar
en el andlisis de otras variables para ver cuanto
contribuye cada sistema bancario a la economia.

En este sentido, se podria analizar el porcentaje del
valor afiadido bruto (VAB) total de la economia que
aporta cada sistema en las dos geograffas, para asf
justificar cudl de los dos sistemas es mas importante
(Maudos, 2019).

Producto Interior Bruto.
Activos Totales Medios.

Non-performing loans, por sus siglas en inglés.
Cost of risk, por sus siglas en inglés.

Lo NV AW

Bank of International Settlement, por sus siglas en inglés.

Federal Deposit Insurance Corporation, por sus siglas en inglés.

Tabla 1. Cifras en millones (excepto % y ratios)

Estados
Unidos

Eurozona Eurozona Estados

2021 2008

Unidos
(19 paises) (19 paises) 2021 2007

Activo (moneda local) 27962.893 28.246.981 23.251.659 13.033.934

Tipo de cambio medio USD/EUR 0,845956  0,730594
Activo (EUR) 27962.893 28.246.981 19.669.870 9.522.513
Activo/PIB3 228,2% 300,9% 96,9% 88,6%
Empleados/N® de oficinas 15,4 12,0 274 273
Oficina/Pobl. (#/Mill. hab.) 346 559 225 268
Margen de intereses/ATM# 1,1% 1,1% 2,4% 2,1%
Comisiones/ATM 0,6% 0,5% 0,5% 0,7%
Gastos de explotacién/ATM 1,2% 1,2% 2,3% 2,2%
Eficiencia ordinaria 60,6% 74,5% 60,9% 74,9%
Capital (Tier 1) 16,6% 8,4% 14,5% 10,4%
Perfil de riesgo® 35,6% 42,3% 59,7% 75,3%
Tasa de morosidad (NPL®) 2,3% 0,5% 0,5% 0,9%
Coste del riesgo (CoR?) 0,4% 0,2% -0,2% 0,5%

Fuente: BCE, Eurostat, FDIC?, FED y BIS®

En este punto, la pregunta clave es como se podria
medir el valor affadido bruto del sector bancario.

En primer lugar, parece légico referirse a la variable
principal de generacion de ingresos de los bancos, el
margen de intereses. En la Tabla 1 se puede observar
cémo el margen de intereses sobre activos totales
medios (ATM) es mayor en EE. UU. que en la Eurozona
a2021. Una de las principales razones es la existencia
de tipos de interés mas elevados en EE. UU., motivados
por las paulatinas subidas de tipos de interés que

llevo a cabo la FED antes de la pandemia. El mayor
dinamismo de la economia estadounidense, en la
actualidad contando con niveles de pleno empleoy

en una senda de crecimiento econdémico robusta, ha
dado mayor flexibilidad a la FED para implantar las
correspondientes politicas monetarias, al menos en los
afios previos a la crisis de la COVID-19.

El perfil de riesgo o densidad de activos se calcula como el cociente entre activos ponderados por riesgo y total activos.
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Asimismo, en Estados Unidos, las subidas de

tipos antes mencionadas no se han trasladado en
una ratio 1:1 a la remuneracion de los depdsitos,
manteniendo parcialmente dicho ahorro de costes
(es decir, la propensién marginal a subidas de la
remuneracion de depdsitos ante incrementos de
la curva de tipos ha descendido). Por otro lado, en
la Eurozona se ha evidenciado un ahorro de costes
financieros con una bajada sin precedentes en los
costes de los depdsitos, derivando en que el margen
de intereses se haya mantenido casi sin cambios
desde 2008.

Por otro lado, cabe destacar particularidades
diferentes del negocio: tradicionalmente el mercado
hipotecario en EE. UU. ha tenido un importante
dinamismo derivado de una actividad titulizadora
mayor, ademas de contar con un alto porcentaje de
hipotecas referencias a tipo fijo. A su vez, presenta un
considerable mercado de crédito al consumo basado
en el uso de tarjetas y una menor ratio de morosidad,
ayudando a registrar un mayor margen de intereses.

Por su parte, en la Eurozona, el Banco Central
Europeo ha mantenido los tipos de interés en
terreno negativo desde el afio 2014, presionando a
la baja el margen de intereses, dado que en Europa
hay un gran porcentaje de préstamos en balance
referenciados a tipo variable, en contraposicion con
la banca estadounidense. A este respecto, cabe
resaltar que, en el afio 2007, EE. UU. ya contaba
con un margen de intereses sobre activos totales
medios superior al de la Eurozona, diferencia

que se haido ampliado hasta 2021. Asimismo, un
impacto prolongado de la morosidad derivada de
la crisis anterior y una solvencia promedio inferior
del tejido productivo han deteriorado el margen de
intermediacion bancario europeo.

Por otro lado, la segunda de las variables que mas
contribuyen a la aportacion de ingresos son las
comisiones. A priori, dado el diferente modelo de
negocio entre sistemas bancarios, llama la atencion
que la ratio comisiones/ATM sea superior en la
Eurozona que en EE. UU. en 2021. Mas aln cuando
esto no ocurria en el afio precedente a la Gran
Recesion'®. Como consecuencia de los bajos tipos
de interés establecidos en la Eurozona desde el afio
2014, asi como el incremento de la competencia
por lairrupcion de fintechs™ con estructuras

de costes mas flexibles eficientando el negocio

bancario, la banca europea esta transformando su
modelo de negocio en multiples sentidos, tanto en
términos de capacidad operativa como de negocio,
con una orientacion a la comercializacion y gestion de
productos que hacen ganar peso a las comisiones.

En los ultimos afios se ha visto un viraje del sector
bancario hacia un crecimiento de comisiones por la
prestacion de servicios que antafio no conllevaban

un precio explicito. La cada vez mayor proteccion del
consumidor, el aseguramiento de la accesibilidad de la
mayoria de los ciudadanos a los servicios financieros y
la creciente regulacion y mayor exigencia de capital son
también otros de los factores que han forzado a los
bancos a poner en valor sus servicios.

Siintentamos asemejar el modelo de negocio bancario
al de la produccion de un pals, la generacién de
ingresos se podria extrapolar a una generacion de VAB.
En este sentido, vemos como la banca americana cubre
con el margen de intereses la totalidad de los gastos
operativos, mientras que la banca europea necesita

las comisiones para sufragar dichos costes. Es decir, el
negocio de intermediacion bancaria por si solo aporta
mas en EE. UU. que en Europa.

10. Crisis econémica mundial que comenzé en 2008 aunque en EE. UU. se notaron los primeros efectos ya en 2007.
11. Empresas dedicadas a los servicios financieros basadas en la utilizacién de tecnologfa.
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Sin embargo, teniendo en cuenta la estructura de llustracion 1: Correlacion entre el S&P 500 Banks y la rentabilidad del
costes, en términos de eficiencia, presentan niveles bono estadounidense a 10 afios desde 2019 hasta enero de 2022
muy parecidos. Y es que, aunque se han dado procesos
de reduccion de capacidad operativa en ambas 500
jurisdicciones, la crisis financiera pasada y, nuevamente y = 176,5x + 130,04 y = 40,8x + 272,57
los tipos laxos, han provocado una ingente reduccion Re=0835 R?=01469
de entidades y capacidad operativa en Europa. Proceso ” 400
que con casi toda probabilidad continuara en los fé f
siguientes afios, y que se ha acelerado por la crisis de la E 300 o '*,% ..oﬁ
COVID-19 con una mayor adaptacion tecnoldgica. g °

wv . .
Por dltimo, en cuanto a la ratio de capital, se puede 200 ¢ ® Correlacién 2019-2022
observar como la banca en la Eurozona esta mas @ Correlacion 2020-2022
capitalizada que la estadounidense en términos 100
relativos. A diferencia de lo que ocurria en el afio 05 10 15 20 25 30
precedente a la Gran Recesion, cuando la ratio de 10y US T-Note
capital de la banca estadounidense (10,4%) era
superior a la de su homologa en la Eurozona (8,4%), a Fuente: Elaboracién propia a partir de datos de S&P Capital IQ Pro.
finales de 2021 sucede lo contrario.
Pero la ratio de capital incorpora un efecto llustracion 2: Correlacién entre el Eurostoxx Banks y la rentabilidad del
denominador, los activos ponderados por riesgo, que bono aleman a 10 afios desde 2019 hasta enero de 2022

definen el perfil de riesgo. Histéricamente se puede

apreciar como la ratio de perfil de riesgo ha sido y

es superior en EE. UU. que en la Eurozona. Entre las y = 82,298x + 112,39
diversas causas se encuentran: una menor aversion e oaem

al riesgo de la banca estadounidense, que explicaria
en parte su mayor rentabilidad, y un menor peso de
la renta fija publica (menos nexo del riesgo soberano- - .

bancario) dentro del balance de la banca en EE. UU. Si %?

bien, en referencia a este dltimo punto, aunque elpeso . e, ° {{::4536576; +97,982
de la renta fija publica dentro del balance bancario de X T _.-"'w.o R o '
° [ ]

la Eurozpna sigue siendo 'mayor, la dlferenc.la entre las .. ° g% @ Correlacién 2019-2022
dos regiones se ha reducido desde el ejercicio 2020. °

120

Eurostoxx Banks

K ® Correlacién 2020-2022

Una prueba de ello, como se puede ver en los graficos 40 08 06 04 02 00 02 04
adjuntos, podria ser el aumento de la correlacion entre
la evolucion del indice S&P 500 Banks y la rentabilidad
del bono americano a 10 afios a partir dicho afio (ver
llustracion 1). Se observa que la correlacion en EE. UU.
se ha incrementado en el Ultimo ejercicio de manera
sustancial (R? del 84% frente al 15% incluyendo 2019),
reflejando parcialmente el incremento de las tenencias
de deuda publica en balance desde el estallido de

la COVID-19. En cambio, aunque este aumento de la
correlacion también se ha producido al otro lado del
Atlantico (R? del 47% frente al 34% incluyendo 2019),

lo ha hecho en menor medida que en EE. UU. (ver
llustracion 2), o que podria reflejar la histérica tenencia
de deuda publica en el balance de las entidades de la
Eurozona, no suponiendo los incrementos de deuda
publica un aspecto tan diferencial como en EE. UU.

10y German Bond

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de S&P Capital IQ Pro.
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Esta contextualizacién nos sirve como base para
analizar la evolucion de la valoracion bursatil entre la
banca estadounidense y la europea. Para ello, hemos
considerado dos de las ratios mas cominmente
empleadas a la hora de analizar la valoracion de
mercado de la banca, es decir, la ratio precio beneficios
(PER™)y la ratio precio valor contable (P/BV'3). Debido a
la alta volatilidad presente en los beneficios del sector
bancario como consecuencia de nuevas regulaciones,
incrementos en las dotaciones de provisiones,
restructuraciones, venta de negocios non core e
impactos de la COVID-19, entre otros factores, hemos
considerado el P/BV como la ratio mas representativa
ala hora de analizar en el contexto actual la valoracion
bancaria. En este sentido, tal y como vemos en la
llustracion 3 cabe destacar que, antes de la crisis
financiera de 2008, la valoracion de la banca en
ambas geografias se situaba significativamente por
encima de su valor en libros (en esta representacion
1,0). A su vez, tanto la banca estadounidense como

la europea cotizaba entre un P/BV de 2y 2,5 veces
valor en libros. Tras el estallido de la crisis financiera,

llustracion 3: P/BV ponderado por regién

uno de los sectores que mayor impacto registro fue

el bancario, sino el que mas. Las ratios de valoracion
bursatil descendieron por debajo de valor en libros en
apenas 2 afios, alcanzando un minimo de valoracién a
mediados de 2009.

A partir de este momento, se evidencia un
comportamiento heterogéneo entre ambas geografias:
una recuperacion paulatina del sector bancario
estadounidense, en consonancia, tal y como hemos
explicado, con una recuperacién mucho mas temprana
y fuerte que en Europa. Sin embargo, la banca

europea sufre retrocesos de valoracion mas acusados,
alcanzando una media ponderada de 0,5 veces valor en
libros durante los afios mas criticos de la pasada crisis,
entre 2011y 2012. A partir del cambio de rumbo de
medidas de politica monetaria que trajo consigo Mario
Draghi al frente del BCE, junto con la recuperacion
econdmica a partir de 2014, se produce un incremento
en el multiplo de la banca europea, pero siempre a
cierta distancia de la estadounidense.
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——— Multiplo ponderado Eurozona

——— Muiltiplo ponderado EE. UU.

Fuente: Elaboracién propia a partir de datos de S&P Capital IQ y S&P Capital IQ Pro.

12. Price to earnings ratio, por sus siglas en inglés.
13. Price to book value, por sus siglas en inglés.
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Y es desde 2016, con ciertos eventos geopoliticos como
el Brexit o el comienzo de la guerra comercial, cuando
se distancia aun mas dicha valoracién, observandose
un gap de aproximadamente 0,8 puntos entre ambas
regiones (1,5 veces la banca estadounidense frente a
0,7 veces la banca europea).

En la actualidad, y tras la crisis de la COVID-19,

se produjo un retroceso en la valoracién de

ambas geografias, mas intenso en la banca
estadounidense que en la europea, derivado de los
fuertes saneamientos que llevaron a caboy de la
incertidumbre al respecto. A pesar de ello, y tras la
recuperacion que ha sido mas intensa también en

la banca estadounidense que en la europea, cabe
destacar que, en media, la banca estadounidense
cotiza por encima de su valor en libros y, por ende, por
encima de la banca europea, que cotiza por debajo de
su valor en libros. Este hecho se viene produciendo
desde 2010, y se ha intensificado desde 2014 cuando
los tipos de interés tocaron terreno negativo en
Europa, y desde 2016 por los efectos geopoliticos
descritos. En la llustracion 3 se puede comprobar
cémo el P/BV agregado de la banca europea se situa
en el 0,7 valor en libros, frente al 1,5 de la banca
estadounidense.

Para una proxima entrega, ante las diferencias a

nivel agregado en términos de modelo de negocio
bancario, estructura productiva, situacion y dinamismo
econdmico y ratios de valoracién ya mencionadas
entre ambas geografias, creemos relevante descender
a un nivel mas detallado con el objetivo de profundizar
en aqguellas variables fundamentales y factores del
negocio bancario que gufan las distintas valoraciones
de las entidades en los mercados en el medio y largo
plazo. En este sentido, el nuevo contexto actual, con
las tasas de inflacion mas altas de las Ultimas décadas
y con un forward guidance que refleja un cambio
sustantivo de la politica monetaria de los bancos
centrales, se manifiesta como un atractivo entorno
para estudiar la histdrica relacion entre los multiplos a
los que cotiza la banca, sus ratios fundamentales y el
entorno macroecondémico.
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