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Sector bancario:

tiempo de descuento

El diferencial entre las rentabilidades exigidas por los accionistas y las realmente obtenidas por las entida-
des financieras continia lastrando la valoracién de las mismas. La debilidad de los beneficios y las medidas
regulatorias para reducir los niveles de apalancamiento en el sector podrian acentiar esta tendencia.

Cristina Colomo y Guillermo Ferndndez Dono

Contintan las sefiales de inestabilidad en los mercados
financieros, con el foco de atencién en dos 4reas: deuda
publica de Esparia e Italia y cotizaciones bursatiles en
general y del sector bancario en particular, con la
banca italiana como sector mds penalizado a nivel
europeo. A continuacién, analizamos las posibles
causas de este mayor castigo del sector bancario y su
reflejo en multiplicadores tales como el precio/valor
contable o el ratio de rentabilidad ofrecida al
accionista.

Si tomamos como referencia enero de 2011, la
capitalizacién del conjunto del sector bancario estd hoy
un 30% por debajo (la caida en el EuroStoxx en ese
mismo horizonte es del 9%), y desde los méximos de
junio de 2007 la pérdida media del sector en Bolsa
supera el 75% (el EuroStoxx un -43%). Esta destruccién
de valor para el accionista desde los méximos de ciclo
se refleja en un ratio precio/valor contable que ha
pasado de 2x a o,5x. Es decir, en los méximos de 2007 el
valor de mercado del sector bancario era dos veces
superior al valor contable de los recursos propios; a dia

de hoy, la capitalizacién bursatil es la mitad de su valor

contable. El andlisis de la evolucién de la rentabilidad
financiera o ROE es una de las claves para comprender
este cambio de “signo” en la relacién valor de mercado
frente a valor contable. Asi, en la medida que la
rentabilidad del capital invertido no supere la
rentabilidad exigida por los accionistas, el valor de
mercado de las acciones se ajustard a la baja, llegando
incluso a situarse por debajo del valor contable o valor
en libros.

Actualmente hay cinco sectores en los que hay un
diferencial negativo entre la rentabilidad que ofrecen
al accionista (ROE) y la rentabilidad que exigen estos
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ultimos. De la suma de los componentes que afectan a
dicha variable (tipos a largo plazo de la deuda piiblica,
prima de riesgo del mercado y beta de riesgo relativa
del sector bancario con respecto al conjunto de
mercado), se deduce un ROE exigible para el sector del
11,8%, que compara con un ROE que ofrece actualmente
el selectivo bancario del 5,6%. Es decir, hay un
diferencial negativo de 6,2%, muy superior al de otros
sectores que se encuentran en esa misma situacién de
diferencial negativo. El resultado, un ratio precio/valor
contable de o,5x, el mas bajo de todo el mapa sectorial
del EuroStoxx. En el lado opuesto, el sector de
Alimentacién, que ofrece un ROE del 16% frente a un
exigible del 6%, un “extra” de remuneracion que el
mercado valora con un ratio de 2,7x el valor en libros.

Centrando el andlisis en la valoracién del sector
bancario, el ratio precio/valor contable (PVC) vuelve a
los minimos de 2009, una tendencia que, como sucedié
en los ciclos de 2002 y 2008, esta adelantando un
entorno poco favorable para la rentabilidad financiera
(ROE) del conjunto del sector. Con una rentabilidad del
activo (ROA) sometida al entorno global de
estancamiento econémico y un nivel de
apalancamiento bajo la presion de las exigencias de
capital regulatorio, los niveles de ROE (que es el
resultado de multiplicar el ROA por el apalancamiento)
que pueda alcanzar el conjunto del sector a medio plazo
dificilmente superard el 8%.

El resultado, un desplazamiento en el PVC de todas
las entidades del sector por debajo de la unidad. En el
analisis por paises, siguen siendo las entidades
italianas las que se sitiian en la parte baja de la
regresién: menor ROE y, por lo tanto, menor PVC. E1
sector bancario espariol que cotiza en EuroStoxx
presenta ROE’s que oscilan entre el 4% y el 9%, con
ratios PVC superiores a la media sectorial. En el
desplazamiento de valoracién relativa entre el mapa de
2009 y el actual, son las entidades francesas, en media,
las que lideran la caida en PVC, un ajuste del 51%.

Con un gap del 6,2% entre la rentabilidad sobre el

capital que ofrece el sector bancario y el “exigible”, las
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valoraciones del sector seguirdn con descuento frente a
valor en libros. El proceso de saneamiento y
desapalancamiento de los balances del sector
mantendra bajo presién en los préximos afios el ROE
del sector, dejando a una moderacién del ROE exigible
como unica palanca para intentar estrechar el gap y
dar soporte a las valoraciones relativas. Para ello serd
clave mantener anclados los tipos a largo plazo de la
deuda publica y seguir con el apoyo del balance de los
bancos centrales para rebajar el componente més

sistémico de la prima de riesgo.
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parece no plantearse, a corto plazo, nuevos estimulos

En nuestra opinién, sin el apoyo inminente del Bancos del EuroStoxx (Espaﬁa, Italia y
balance de los bancos centrales, ahora que el BCE Francia): relacién precio/valor contable y

ROE en 2009-2012

Espaiia e Italia y dificultades, por tanto,para mantener
anclados los tipos en niveles que permitan mantener
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