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PRESENTACION

Generalmente, se entiende por coste de capital el rendimiento minimo que debe
ofrecer una inversion a los actuales o futuros accionistas. Su nivel, para cada
empresa, determina si resulta atractivo invertir o mantener la inversion en la
compaiia.

De esta definicion se deduce que el coste del capital es uno de los elementos que
determinan el valor de la empresa ya que, si el coste de capital, y el de la financia-
cion en su conjunto, es inferior al retorno esperado de la actividad empresarial, el
precio de mercado de las acciones de esa empresa deberia tender a subir.

Especial atencion requiere la estimacion del coste de capital de la banca. Este
sector esta muy relacionado con la situacion de la economia y del ciclo de creci-
miento economico en el que nos encontremos. Ademas, su rentabilidad estd muy
relacionada con el nivel de los tipos de interés fijado por las autoridades mone-
tarias. Ambos factores han incidido en los Gltimos afios en la percepcion de que
el retorno sobre el patrimonio (ROE) de los bancos no cubre suficientemente el
costo estimado que el mercado atribuye a ese capital.

Por este motivo el Instituto Espafiol de Analistas Financieros (IEAF) decidio rea-
lizar un estudio en el que se analizara la evolucion del coste de capital de la banca
espafiola y europea y de la rentabilidad sobre el capital. Para ello, hemos encar-
gado a Javier Santacruz Cano, Profesor de Finanzas e investigador del IEAF que
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realizara este informe titulado “Una vision de la banca actual a través del coste
de capital y sus determinantes”, en el que se hace una valoracion empirica del
valor anadido de la banca a través del coste de capital y la rentabilidad generada.

El informe, parte del inminente cambio de las politicas monetarias, fiscales, re-
formas estructurales y reconfiguracion geopolitica, y genera un diagnostico y una
propuesta de cambios que sea beneficiosa para un sector econdmico clave como
es el bancario.

El Instituto Espafiol de Analistas Financieros agradece a Javier Santacruz Cano
por el trabajo realizado y por su apoyo y su contribucion a esta iniciativa.

Jorge Yzaguirre
Presidente de la Fundacion de Estudios Financieros
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RESUMEN EJECUTIVO

En el contexto actual de normalizacion de los tipos de interés nominales y en un
momento de grandes cambios geopoliticos y econémicos, un sector que merece
un foco especial, tras anos de ajustes, es la banca. En especial, el nuevo escena-
rio genera una oportunidad para consolidar el cambio del modelo de negocio a
futuro que comenzo6 afos atras, pero que ahora puede tener un impulso mayor.

A través de diferentes variables clave, siendo la mas importante el coste de capi-
tal y su comparacion con la rentabilidad generada, este estudio hace una aproxi-
macidn empirica al valor afiadido de la banca, su situacion actual, su perspectiva
futura y para entender el comportamiento de un sector y su impacto sobre la
economia en su conjunto. Desde luego, el principal reto es conseguir entidades
financieras que generen rentabilidades por encima de su coste de capital. Pero,
al mismo tiempo, es necesario formular cambios relevantes en el marco regula-
torio, fiscal y de mercado para dotar de simplicidad y estabilidad a la principal
fuente de financiacion de las empresas europeas y, por ende, de las espafiolas.

Con la mirada puesta en el giro de las politicas monetarias, fiscales, reformas es-
tructurales y reconfiguracion geopolitica, el estudio genera un diagnostico y una
propuesta de cambios que sea beneficiosa para un sector econémico clave como
es el bancario. El andlisis econdmico-financiero en sentido empirico y de aplica-
cion de modelos avanzados muestra elementos que parecian evidentes, pero que
en realidad no lo son.
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1. INTRODUCCION

Uno de los sectores que mas cambios han experimentado en los ultimos afos
es, sin duda, el sistema bancario en Europa. Adaptarse a un periodo prolongado
de tipos de interés histoéricamente bajos, el saneamiento de la cartera crediticia,
el establecimiento de requerimientos mas exigentes en materia de solvencia, el
control de la retribucion al accionista o el surgimiento de nuevos competidores
tecnologicos, entre otros, hace que la banca sea uno de los sectores econdmicos
que viven una reconversion mas profunda, tal como revelan magnitudes relevan-
tes como el coste de capital o la rentabilidad sobre capital invertido.

Estos indicadores permiten tomar decisiones tanto dentro como fuera de la en-
tidad. Para sus gestores, son los indicativos que les permiten evaluar el rumbo
del negocio. Para los inversores, son cruciales para comparar con otras posibles
inversiones y decantarse o no a la hora de introducir bancos en sus carteras de in-
version. Por tanto, es necesario un estudio de qué factores son los que determinan
tanto el coste de capital como la rentabilidad, en su relacion directa con el valor
en Bolsa de las entidades.

A partir de un analisis con un enfoque practico y empirico, basado en los ultimos
avances de la literatura financiera, se puede dibujar el conjunto de palancas que
serian necesarias para, por un lado, reducir el coste ponderado de capital y, por
otro lado, aumentar la rentabilidad sobre capital invertido, atendiendo especial-
mente el caso de Espafia.
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1.1. Evolucion reciente de la macroeconomia y el sistema bancario en
Europa y Espaiia a través de sus magnitudes basicas

La salida de la crisis provocada por el COVID-19 est4 suponiendo —y va a suponer
a futuro— un cambio relevante en las tendencias econdmicas y financieras que se
habian consolidado en el ciclo anterior en la Eurozona. Después de una larga etapa
de tipos de interés nominales nulos e incluso negativos, combinados con una tasa
de inflacion practicamente nula y el estancamiento de la productividad total de los
factores, ahora se dibuja un nuevo tiempo en el que la inflacién ha reaparecido tras
el shock de oferta provocado por los cambios profundos que estan experimentando
las cadenas globales de valor donde el componente energético es un buen testigo de
ello (McKinsey, 2021)!, pero también por el estimulo tanto monetario como fiscal
puesto en marcha con motivo de la crisis y la enorme acumulacion de excesos de
liquidez de los afos anteriores que estd permeando a la economia real (el exceso de
liquidez ha superado los 4,6 billones de euros al cierre de mayo de 2022).

GRAFICO 1: EVOLUCION DEL EXCESO DE LIQUIDEZ
EN EL EUROSISTEMA (2004-2021)
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Fuente: Elaboracion propia. BCE.

' McKinsey (2021): “How COVID-19 is reshaping supply chains?” Available at: https:/www.mck-
insey.com/business-functions/operations/our-insights/how-covid-19-is-reshaping-supply-chains
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Toda esta liquidez tanto nueva como acumulada de los afios anteriores ha salido
masivamente por primera vez al mercado, llegando a familias y empresas que
han visto aumentada su capacidad financiera. En funcion de sus expectativas y la
evolucion de la renta disponible a corto y medio plazo, estan transformandola en
consumo e inversion a un ritmo heterogéneo y desigual entre paises.

Mientras que Italia muestra el mejor comportamiento de las cuatro grandes eco-
nomias de la Zona Euro (ha recuperado tanto los niveles de PIB como de consu-
mo previos a marzo de 2020), Espaiia es la economia que mas se ha desacoplado
del resto, registrando una divergencia creciente en los ultimos dos trimestres de
2021.

GRAFICOS 2 Y 3: EVOLUCION DEL PIB PER CAPITAY EL GASTO
EN CONSUMO FINAL (2019Q4=100)
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Fuente: Elaboracion propia. Eurostat.

En el caso de Espafia, la tendencia general de la Eurozona se sigue de un modo
similar, creciendo por primera vez en los ultimos diez afios el stock de crédito
bancario gracias a los esquemas de garantia publica introducidos tras marzo-abril
de 2020 (por ejemplo, los avales ICO). Tal como muestra el Grafico 7 que re-
presenta el subyacente del crédito (compra de bienes duraderos e inversion en
vivienda), la ralentizacion en la recuperacion de la economia desde el segundo
trimestre de 2021 ha llevado de nuevo a la tasa interanual de crecimiento del cré-
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dito a terreno negativo, marcando una tendencia que probablemente continuara
en los proximos trimestres debido a la incertidumbre geopolitica que dejan los

mas recientes acontecimientos bélicos (Grafico 8).

GRAFICO 4: EVOLUCION DEL CREDITO A FAMILIAS Y EMPRESAS
EN LA EUROZONA (2004-2021)
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Fuente: Elaboracion propia. BCE.

GRAFICOS 5Y 6: EVOLUCION DEL AGREGADO MONETARIO M3
EN LA EUROZONA Y EVOLUCION DEL CREDITO A AA.
PPY SECTOR PRIVADO (2004-2021)
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Fuente: Elaboracion propia. Banco de Espafia y BCE.
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GRAFICO 7: EVOLUCION DE LOS PRINCIPALES SUBYACENTES
AL CREDITO BANCARIO (2005-2021) EN ESPANA.
TASA DE VARIACION INTERANUAL
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Fuente: Elaboracion propia. INE.

GRAFICO 8: EVOLUCION DEL CREDITO
AL SECTOR PRIVADO EN ESPANA (2004-2021)
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Fuente: Elaboracion propia. Banco de Espaiia.

El Gréfico 8 muestra de una forma nitida el proceso de saneamiento de las car-
teras de crédito durante la pasada década, cuando en todo momento las amorti-
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zaciones fueron superiores al crédito nuevo. Se trata de una caracteristica parti-
cular del mercado espafiol, gracias a la cual se ha ido reduciendo la presencia de
activos improductivos en los balances bancarios y de activos con ponderaciones
de riesgo altas, provocando una mejoria de las ratios de capital CET1 y Tier 1
(ademas también de la ratio fully-loaded).

GRAFICO 9: EVOLUCION DE LAS RATIOS DE CAPITAL CET1Y TIER 1
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Fuente: Elaboracion propia. Banco de Espaiia.

Mientras tanto, si se ha producido una bajada muy significativa de los tipos de
interés en el préstamo tanto a familias (hasta hace tres meses, especialmente en el
segmento hipotecario, se ofertaban préstamos con tipos de interés medios cerca-
nos o por debajo del 1%, tendencia que se esta revirtiendo con la normalizacion
del euribor) como a empresas. Sin embargo, en el crédito a empresas, el sanea-
miento continlia su marcha, ya que desde finales de 2020 y en pleno escenario
de ralentizacion de la recuperacion del PIB, los tipos a los que se refinancian
préstamos existentes son mas altos. Esta tendencia es mas acusada desde el se-
gundo trimestre de 2021, situandose practicamente en el 3% segun el tltimo dato
publicado por el Banco de Espafia.
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GRAFICOS 10 Y 11: TIPO DE INTERES DEL CREDITO HIPOTECARIO
A FAMILIAS Y DEL CREDITO TOTAL A EMPRESAS (TOTALY DE
REFINANCIACION) EN ESPANA (2004-2021)
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Fuente: Elaboracion propia. Banco de Espafia. En tantos por ciento.

Esta situacion macroeconomica y de politica monetaria esta determinando el com-
portamiento del sistema bancario tanto a nivel europeo como espafiol. La salida
de la crisis COVID esta haciendo crecer el tamaiio de su balance, sin embargo,
aun lejos de los maximos alcanzados entre 2011 y 2012. En el caso de los fondos
propios, mantiene unos niveles estables en torno a los 220.000 millones de euros.

GRAFICO 12: ACTIVO TOTAL Y FONDOS PROPIOS DEL SISTEMA
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Fuente: Elaboracion propia. Banco de Espafia. En miles de euros.
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A tenor de estas macromagnitudes, el sistema bancario espafol esta viviendo
un triple proceso: primero, la fase final de saneamiento de la cartera crediticia
tras la crisis financiera de 2007; segundo, el fortalecimiento de sus estructuras
financieras en linea con las exigencias de solvencia de los reguladores y, tercero
y ultimo, buscar alternativas tanto orgénicas como inorgénicas para crecer de una
forma sostenida y encontrar negocios con menor coste de capital que permitan
impulsar su valor en Bolsa.

1.2. La evolucion del coste de capital y la rentabilidad sobre el capital

En cuanto al coste de capital y rentabilidad (lo cual se desarrolla con mas pro-
fundidad en las siguientes secciones de este estudio), los tltimos datos muestran
una senda de mejoria en la banca europea acorde a la recuperacion econéomica y
al esfuerzo de las entidades por cambiar su mix de negocio. Segun los Ultimos
datos publicados por la Autoridad Bancaria Europea (EBA, por sus siglas en in-
glés) correspondientes al tercer trimestre de 20212, la rentabilidad sobre recursos
propios (ROE, por sus siglas en inglés) se situo en la banca espafiola en el 12,1%
frente al 7,7% de la media europea.

GRAFICOS 13 Y 14: ROE POR PAIS (IZQ.) Y ROA POR PAIS (DER.)
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Fuente: EBA (en resaltado rojo, el dato de Espaia).

2 Ultimo dato disponible publicado el 10 de enero de 2022.
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Mientras tanto, con respecto al coste de capital (entendiendo éste durante todo el
estudio como el coste de los recursos propios), siguiendo los célculos realizados
por Fernandez Lafuerza y Mencia (2020), éste ha experimentado una modera-
cion relevante desde los méximos alcanzados durante la anterior fase expansiva
del ciclo econémico hasta la actualidad, marcado por la reduccion de la volati-
lidad de las acciones bancarias con respecto al indice de mercado de referencia.

Tanto en la estimacion que Ferndndez Lafuerza y Mencia realizan, como en el
modelo que se desarrolla en la siguiente seccion de este estudio, llama parti-
cularmente la atencion la volatilidad del coste de capital, cuando en teoria se
trataria de una variable mas o menos estable a lo largo del tiempo en torno a un
valor determinado. Dado que es una variable no observable y se estima a partir
de datos de mercado que fluctian de forma considerable a lo largo del tiempo, el
resultado empirico dista de ser constante, lo cual sefiala la importancia de hacer
un seguimiento estrecho a este indicador tan importante como otros en la banca:
rentabilidad aparente, calidad y saneamiento del balance, ratios de capital...

GRAFICO 15: EVOLUCION DEL COSTE DE CAPITAL POR PAISES
(2007-2020)

El coste de capital bancario muestra importantes variaciones (desde el 5% hasta el 16 %) desde 2007.
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Fuente: Fernandez Lafuerza y Mencia (Banco de Espaiia, 2020).

Tanto en términos de rentabilidad como de coste de capital, el consenso de mer-
cado recogido por S&P Global Ratings apunta a una estabilidad del ROE en un
rango entre el 6% y el 7% (actualmente se sitia en la banda alta segun la EBA),
mientras que el coste de capital volvera a los niveles precrisis entre el 8% y el
10%, ambos con respecto a la banca europea. En virtud de estas cifras, se espera
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que en los proéximos dos afos la banca europea soporte un coste de capital supe-
rior a la rentabilidad que genera el capital, aunque la normalizacion de los tipos
de interés tiene un efecto proporcionalmente mas positivo sobre el ROE que
sobre el coste de capital (BCE, 2018).

Tanto la evolucion macroeconémica como de la politica monetaria (teniendo en
cuenta que no se produciran mas cambios regulatorios significativos en un medio
plazo mas alla de los que ya se han hecho) marcan un camino al sistema bancario
tanto espafiol como europeo, el cual puede modificarse sustancialmente gracias a
los cambios estructurales que la industria financiera esta realizando en este mo-
mento y los avances de los proximos afios en su modelo de negocio.

Hasta la fecha, la banca ha realizado un ajuste duro de sus estructuras, pero ya ha
emprendido la senda de la transformacion apoyada en los cambios tecnologicos
que se estan produciendo, con ganancia progresiva de tamafio tanto sea por via
organica como por consolidacion de entidades en el marco de la Union Bancaria
europea.
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2. QUE FACTORES INFLUYEN SOBRE EL COSTE DE CAPITAL

El coste de capital, aqui abordado como coste de los recursos propios, mide la
rentabilidad esperada por un accionista en el mercado. A partir de la observacion
de las cotizaciones de los bancos, la variabilidad de éstas, su grado de relacion
con el indice de referencia y la diferencia con respecto a la rentabilidad que
ofrece el activo libre de riesgo, se determina el retorno que espera obtener un
accionista en entidades financieras.

El coste de capital es una variable fundamental para las contrapartes de cualquier
inversion en bancos, ya que para una (la entidad financiera) supone un baremo
esencial a la hora de establecer su estrategia de negocio y creacion de valor,
mientras que para la otra (el inversor) es util para discernir entre diferentes alter-
nativas de inversion que ofrezcan un balance mas favorable entre rentabilidad y
coste de capital.

Dado que el coste de recursos propios no es una magnitud observable, existen
diferentes métodos de estimacion, de los cuales es necesario elegir el mas simple
y al mismo tiempo el mas explicativo, mas cercano a la evidencia empirica y mas
realista a la hora de ser aplicado en las decisiones de estrategia de negocio o de
seleccion de activos.
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2.1. De las antiguas teorias a las nuevas teorias sobre el coste de capital

La disquisicion sobre el modelo tedrico y empirico para estimar el coste de capi-
tal en la banca tanto europea como espafiola ha sido abordado por aproximacio-
nes muy recientes (Fernandez Lafuerza y Mencia, 2021; Altavilla et al., 2021).
Para calcular el coste de capital existen diversas alternativas, las cuales se pueden
categorizar en dos grupos:

e Através de los modelos CAPM
e Através de los modelos de factores

En las tltimas décadas, la forma de estimar las rentabilidades y primas de riesgo
en el mercado se ha sofisticado con la introduccion de modelos de factores, los
cuales ayudan a descomponer mejor las variables que determinan el comporta-
miento de los activos, especialmente en un mundo financieramente mas comple-
jo (por ejemplo, la especificacion Fama-French).

Sin embargo, en el caso de activos y mercados tradicionales como puede ser la
banca, la evidencia empirica muestra la validez de las estimaciones via CAPM
(Capital Asset Pricing Model, por sus siglas en inglés)' dado que no es frecuen-
te que se presente uno de los principales problemas de este modelo como es el
equity premium puzzle’. También, haciendo un andlisis de microdatos a la hora
de componer las series y cruzando su comportamiento a lo largo del tiempo, se
observa que, a mayor tamafio bancario, menor es el riesgo de sesgo de variables
omitidas, con lo cual, la precision y adecuacion de una formulacion sencilla au-
menta considerablemente.

Tal como puede verse en el cuadro que figura en el Anexo I de este estudio, Alta-
villa et al. someten a contraste empirico tanto los modelos CAPM como los mo-

! El modelo CAPM se formula de la siguiente forma:
k,=r.+ B[E(T, ) -I,]
donde r, es la rentabilidad del activo libre de riesgo, E(r,) es la rentabilidad esperada del indice de

referencia de mercado y B es la sensibilidad de la rentabilidad del activo ante variaciones del mercado.

2 El denominado “equity premium puzzle” es el resultado no real de la estimacion de los parametros de
sensibilidad al riesgo y descuento temporal. Segin el modelo teorico, tendria que arrojar unos valores
muy superiores a los que se observan en la evidencia empirica.
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delos factoriales. Se observa que la ganancia en precision (teorica) del modelo
factorial es minima con respecto a la complejidad mayor que se introduce a la hora
de relacionar las variables, lo cual sugiere la utilizacion de la formulacion CAPM.

2.2. Modelo de estimacion e inferencia del coste de capital en la Eurozona

Para la banca europea, Altavilla et al. plantea un modelo como el siguiente:

k.= 0.002NPL + 0.032i,+ 0.012C,+ 0.002 log(4,) (1)

[t
1

donde £, es el coste de capital, NPL es la tasa de morosidad, es el tipo del
mercado interbancario (se escoge como referencia de tipo de interés directo de
politica monetaria), CI es la ratio de eficiencia (gastos operativos sobre ingresos
bancarios) y log (4,) es la rentabilidad promedio de las acciones bancarias.

Bajo este modelo, no son relevantes otras variables no especificadas. S6lo hay un
caso posible que es la presencia o no de la ratio de capital CET1 como variable
con relacion negativa con respecto al coste de capital, la cual si aparece bajo la
formulacion Fama-French. Sin embargo, al incorporar la ratio CET1 al modelo
base CAPM vy contrastando la hipotesis de que ésta no sea una variable relevan-
te, esta hipotesis no es rechazada de una forma muy clara, lo cual sugiere que, o
bien el nivel de capital regulatorio no es lo suficientemente relevante a la hora de
determinar el coste de capital, o bien es posible que, llegado a un determinado
umbral de capital, deje de ser relevante y en el modelo Fama-French esté sobre
ponderado. Por ejemplo, si se considera un capital minimo regulatorio del 8% y
una ponderacion del riesgo de los activos del 75% (cercana a los actuales porcen-
tajes que publica la EBA con datos del tercer trimestre de 2021).

En cualquier caso, el modelo sugiere cuatro importantes factores de impacto:
» Laratio de dudosos: La calidad de la cartera crediticia influye decisivamente

sobre el coste de capital. Por cada 1% de incremento de la tasa de morosidad
(ahora denominada “dudosidad™), el coste de capital aumenta un 0,2%.

» Los tipos de interés de politica monetaria: Es particularmente significativo que
el tipo de interés que se escoge es la tasa de depdsito del interbancario, someti-
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da a unas presiones bajistas muy fuertes en los ultimos afios como mecanismo
del BCE para forzar a los bancos a dar crédito. Estos niveles profundamente
negativos de la tasa de depdsito estdn detrds del enorme exceso de liquidez
existente en el Eurosistema, tal como mostraba la evolucion del Grafico 1. En
este sentido, normalizar la tasa de deposito (pasar del -0,5% al 0% en los proxi-
mos dos afios) supondria elevar en 1,6 puntos porcentuales el coste de capital.

» La ratio de eficiencia: Por cada punto porcentual que se reduce la ratio de
eficiencia, el coste de capital se reduce 1,2 puntos. Tal como se verd mas
adelante en las conclusiones, la via de reduccion de costes y ganancias de
eficiencia ha sido la prioritaria para la mayoria de las entidades, pero atin
queda margen de mejora.

» La rentabilidad de la accidén bancaria en Bolsa: Por cada punto porcentual
que se incrementa el retorno bruto de las acciones bancarias, el coste de capi-
tal aumenta un 0,2%. Esta estimacion es coherente con la realidad, ya que, a
mayor rentabilidad ofrecida por la accion de un banco, mayor es la rentabili-
dad esperada que el inversor obtiene y también mayor es la exigencia que el
inversor pone a la hora de descontar los flujos de caja futuros generados por
la entidad (modelo de descuento de dividendos como el que se desarrolla en
el siguiente apartado).

El incremento de los tipos de interés crea un ‘doble juego’ para la banca: mien-
tras que supone un factor positivo para la rentabilidad del capital (cobrar inte-
reses de manera normalizada y creciente, conteniendo el coste de la captacion
de recursos, amplia los margenes de intermediacion), supone un factor negativo
porque incrementa el coste de capital, el cual no es mas que la rentabilidad que
se le exige a una inversion por encima de los tipos de interés existentes. Si el tipo
de interés sube, también se incrementa la rentabilidad exigida.

Por tanto, para obtener el efecto neto sobre la banca, es necesario ponderar la fuer-
za de estas dos presiones que actiian en sentido contrario. La evidencia empirica
disponible sugiere que el incremento de los tipos de interés (normalizacion mone-
taria) en la Eurozona tiene un efecto proporcionalmente mas positivo sobre el ROE
que sobre el coste de capital (BCE, 2018)°, algo que cobra mas sentido aun con los

3 Geis, A., D. Kapp and K. Loft Kristiansen (2018): “Measuring and interpreting the cost of equity in
the euro area”, ECB Economic Bulletin, Issue 4/2018.
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primeros resultados bancarios publicados en el ultimo trimestre en plena construc-
cion del entorno para normalizar los tipos de interés en los proximos trimestres.

En resumen, todos los indicadores expuestos anteriormente, a la luz de los da-
tos de la EBA que se expondran en el capitulo de conclusiones, son los que
determinan el camino hacia una mejora del coste de capital y, sobre todo, de la
rentabilidad del capital para crear valor para el accionista a medio y largo plazo.

2.3. El caso de la banca en Espaia: estimacion del coste de capital y
evolucion del ROE

Partiendo del modelo lineal anterior, se construye una especificacion a través del
método de efectos parciales para la banca espafiola, a partir de los datos de la
serie historica (2004-2022), entre ¢l coste de capital (k,) y el tipo de interés libre
de riesgo publicado por el BCE (referencia del IRS a 5 afios en euros):

GRAFICO 16: MODELO LINEAL EFECTOS PARCIALES COSTE DE
CAPITAL - TIPO DE INTERES LIBRE DE RIESGO
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Fuente: Elaboracion propia®.

* El modelo tiene el siguiente resultado:

CoE, = 0,0345 + 0,084,

donde i, es el tipo de interés libre de riesgo y CoE, es el coste de capital en cada periodo ¢. La bondad
del ajuste se eleva al 78,54%.
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Esta especificacion para Espana esta en linea con el modelo anterior, especial-
mente con dos posibles escenarios: uno, cuando el tipo de interés libre de riesgo
se sitlia cercano al 0%; y otro, cuando el tipo de interés libre de riesgo se norma-
liza por encima del 1%. En el primero, el impacto de una variacion de un 0,1% en
el tipo libre de riesgo es menor que en el segundo, ya que el coste de capital esta
mas influenciado por factores como los vistos anteriormente (ratio de morosidad,
ratio de capital CET1, ratio de eficiencia...).

Yendo mas alla de esta especificacion empirica, se pueden estudiar los factores
por separado del modelo CAPM, siendo uno de los mas importantes la estima-
cion de la beta. Para la banca espafiola, estimando su comportamiento anualiza-
do mensual en la serie historica, se obtienen los siguientes resultados, tomando
como referencia los cinco grandes bancos cotizados en el indice Stoxx 600 Banks
y, al mismo tiempo, en el IBEX 35 Banks:

GRAFICO 17: EVOLUCION DE LA BETA () DE LA BANCA ESPANOLA CON
RESPECTO AL MERCADO EUROPEO
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Fuente: Elaboracion propia. Bloomberg.

Tal como puede verse, la estimacion obtenida con esta especificacion de la beta
practicamente coincide con la de Altavilla et al. (entre 1,40 y 1,50) bajo un mode-
lo CAPM, dado que el principal fundamento es la variabilidad de la rentabilidad
de las acciones bancarias con respecto a su indice de referencia, siendo menos
importantes (incluso irrelevantes a ciertos niveles de confianza) otros factores
que incorpora Fama-French (ver Anexo II).
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A partir de la estimacion de la beta y tomando en consideracion el tipo libre de
riesgo, se estima el coste de capital de la banca espafiola, el cual en términos
mensuales anualizado queda de la siguiente forma:

GRAFICO 18: EVOLUCION DEL COSTE DE CAPITAL
DE LA BANCA ESPANOLA
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Fuente: Elaboracion propia a partir de Banco de Espaiia, Bloomberg y BCE.

A partir del primer trimestre de 2021, el coste de capital ha comenzado a subir
hasta el entorno del 6%, tendencia que como predice la media movil de cuatro
trimestres se mantendra, al menos, los préximos dos afos.

En este punto, es necesario sefialar que no existe una tnica medicion del coste de
capital, ya que en funcion del modelo de estimacion que se use y la informacion
en tiempo real disponible en cada momento, el resultado sera diferente por ser
una variable no observable. Normalmente, los analistas, inversores y gestores
bancarios no atienden a la variabilidad del coste de capital en funcion de las
circunstancias de mercado sino que tienden a utilizar una media mas o menos
estable en el tiempo que sirva como referencia para sus calculos (por ejemplo, tal
como se ve en fuentes de datos como la EBA).

Por ultimo, en términos de ROE, a partir de los datos utilizados, se puede calcular
en la serie historica y la tendencia que marcara en los proximos meses y trimes-
tres, también en comparacion a la evolucion de los tipos de interés (un grado
mayor o menor de apalancamiento financiero y un mayor resultado via margen
de intereses):
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GRAFICOS 19 Y 20: EVOLUCION DEL ROE Y DEL TIPO
DE INTERES LIBRE DE RIESGO
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Fuente: Elaboracion propia. Banco de Espafia y BCE.

En este sentido, el ROE también muestra una tendencia ascendente desde el pri-
mer trimestre de 2021 tras las dos primeras olas de la pandemia. Sin embargo, la
escalada del coste de capital deja un margen amplio desfavorable para la creacion
de valor al accionista:

GRAFICO 21: DIFERENCIA ENTRE COSTE DE CAPITALY RENTABILIDAD
DE RECURSOS PROPIOS EN LA BANCA ESPANOLA (2017-2021)
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Incluso si se hace una definicion mas restrictiva de rentabilidad sobre capital (ra-
tios como ROTE o RoRWAY), la diferencia con respecto al coste de capital sigue
siendo muy importante, lo cual revela que la rentabilidad ofrecida por la banca
espafiola no remunera adecuadamente el riesgo especifico que el inversor asume
cuando toma posiciones en estos activos. En este sentido, es necesario actuar por
ambas vias: tanto por la via del coste de capital como por la via de la rentabilidad
en una estrategia conjunta.

Si bien hay indicadores que juegan a favor y en contra de estos indicadores de
manera simultanea (el caso, por ejemplo, de la ratio de capital CET1), la gran
mayoria forman parte de una misma estrategia basada en ensanchar los margenes
financieros con activos con menor ponderacion por riesgo, deshacer posiciones
en activos improductivos y lograr una mayor eficiencia (menor coste por cada
unidad de produccion).

5 ROTE es el acronimo de rentabilidad sobre capital tangible, mientras que RORWA es la rentabilidad
sobre activos ponderados por riesgo.

Recuérdese la formulacion mas amplia del ROE, lo cual son factores no relevantes para el calculo del
coste de capital, tal como calcula la FED y otros Bancos Centrales:

ROE BAII Ingresos  Activos medios BAI Resultado neto

= Ingresos Activos medios Fondos propios BAIl BAI

donde los dos primeros términos son margen y rotacion (componentes del ROA), los dos segundos
miden el apalancamiento financiero y el ultimo el efecto de los impuestos sobre el resultado neto.
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3. ELIMPACTO DE LAS POLITICAS MONETARIA
Y REGULATORIA EN EL COSTE DE CAPITAL

3.1. Las decisiones de politica monetaria y regulatorias con impacto
directo sobre el coste de capital y la rentabilidad

Los requisitos de solvencia y liquidez establecidos por los reguladores financie-
ros han impulsado las ratios de capital CET1 en 3,2 puntos porcentuales desde
diciembre de 2014 hasta alcanzar el 15,7% (15,4% fully-loaded). La ratio de
Espafia se sitiia por debajo tal como sefialan los ultimos datos publicados por la
EBA™

En este sentido, especialmente tras el golpe mas importante de la crisis COVID
se ha realizado una recomposicion de los balances, incrementando la disponibi-
lidad de liquidez, el capital regulatorio, deshaciéndose de activos improductivos
o fuera del objeto fundamental de negocio y, al mismo tiempo, prestando mas
gracias a los esquemas de garantia publica y aprovechando la coyuntura de tipos
de interés historicamente bajos para emitir deuda a largo plazo.

! Esta diferencia en los ratios de capital de los bancos espafioles y la media europea se debe, entre otros
factores, al modelo de negocio de los bancos espaiioles, con un menor uso de modelos internos, y una
mayor estabilidad y diversificacion de ingresos con respecto a la banca europea (que tendria mayor
exposicion a negocios con mas volatilidad como banca de inversion o derivados).
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GRAFICOS 22, 23,24 Y 25: EVOLUCION DE LAS RATIOS CETI,
APALANCAMIENTO, TASA DE DUDOSIDAD Y COBERTURA DE DUDOSOS
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Fuente: EBA (en resaltado rojo, el dato de Espana).

Asi, esta recomposicion es favorable para conseguir mayores tasas de rentabi-
lidad sobre fondos propios sin que se traduzca en mas llamadas de capital al
mercado (ampliaciones de capital). El margen otorgado por la regulacion en este
aspecto (la emision de CoCos, los instrumentos AT1, etc.) unido a los vehiculos
fuera de balance, ayudan a una reduccion de costes relevante, siendo estos de-
ducibles en cuenta de resultados y con impacto positivo sobre patrimonio neto.
Finalmente, es necesario revisar un ultimo aspecto no tocado hasta ahora como
es el dividendo y la politica regulatoria al respecto.

R



ﬁ“ IEAF|FEF El impacto de las politicas monetaria

TUTO ESPANOL DE
N

' I AALISTAS FIVANCIEROS y regulatoria en el coste de capital

FUNDACION DE
ESTUDIOS FINANCIEROS

GRAFICO 26: VARIACION EN PUNTOS PORCENTUALES DEL BALANCE
DEL SISTEMA BANCARIO EN ESPANA Y EUROPA (SEP-21 VS. DIC-20)
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Fuente: Elaboracion propia. EBA.

3.2. El caso particular del reparto de dividendos: analisis comparativo
del “antes” y el “después” en el valor en Bolsa

Un elemento hasta ahora no recogido en la literatura financiera sobre el coste de
capital y la rentabilidad es la influencia de la politica de dividendos. La decision
de suspender el dividendo previsto para el ejercicio 2020 tras la crisis del ‘coro-
navirus’, ademas de no efectuar el reparto del dividendo con cargo a los resulta-
dos de 2019 que quedaran por repartir, impactd a corto plazo sobre las entidades.
Es evidente que el escenario permanente de tipos de interés muy bajos y con las
consecuencias derivadas de la crisis financiera de 2007-2008, los bancos tienen
que ofrecer elementos atractivos para inversores que buscan una rentabilidad
cada vez mas complicada dado el nivel de riesgo.

Asi, el dividendo es un elemento clave de atraccion que le permite al inversor en
equity obtener una renta de forma constante en el tiempo. Sin embargo, las deci-
siones que se toman en torno al dividendo por parte de las entidades financieras
no necesariamente tienen un impacto negativo o positivo en el corto-medio plazo
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sobre el coste de los recursos propios y, al mismo tiempo, sobre el valor de las
acciones.

Dada la decision que adoptd el BCE, en virtud de los desarrollos realizados en
la literatura financiera (Damodaran, 2009), se toma como punto de partida el
promedio de dividendos de los tltimos 5 afios, proyectando un flujo constante de
dividendos en los proximos anos (y, por tanto, considerando que la suspension
del dividendo con cargo a los resultados de 2020 no se va a repetir en los proxi-
mos afos y continuara la politica de retribucion al accionista):

D
ke_g

Ve = (2)

donde D es el promedio de dividendos de los tiltimos 5 afios, k, el coste de los
fondos propios y g es la tasa tedrica de crecimiento de los dividendos dados ROE
y pay-out promedio de los Gltimos 5 anos ( ROE' y p, respectivamente):

g=0-p)ROE (3)

Dado el ROE promedio calculado previamente y tomando en consideracion un
pay-out promedio en el mismo periodo del 47,21%, la tasa perpetua de crec-
imiento de los dividendos se sitia en torno al 3,54%.

A partir de este escenario inicial, la suspension del dividendo no tuvo un efecto
inocuo sobre el valor de los fondos propios de la banca espafiola. De los ele-
mentos del modelo, dado que los dividendos y la tasa de crecimiento perpetua
del beneficio por accion son los promedios de los ultimos 5 afios, la variable de
intervencion es, por tanto, el coste de los recursos propios (k, ).

(Cual es el impacto que pudo tener la suspension de dividendos sobre el coste
del equity? En primer lugar, es necesario afiadir a los elementos del modelo de
Altavilla et al. y a la especificacion propia para Espaia los siguientes indicados
por Dick-Nielsen et al (2019):

1. Ratio de capital Tier-1
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2. Ratio de capital Tier-2
3. Ratio de depositos sobre activos (valor en libros)
4. Impacto de intervencion del Gobierno (rescate o medidas de apoyo)
5. Efectos fijos sobre bancos y momento temporal
En segundo lugar, el modelo econométrico predice dos resultados:

* Primero, un incremento de un punto basico de la ratio de capital tier-1 su-
pone una reduccion de 0,762 puntos basicos del coste de equity. El resto
de variables contempladas no son relevantes (concretamente se cumple el
principio de irrelevancia en la estructura de financiacion de Modigliani y
Miller y en el caso de la ratio de capital Tier-2 es por el peso de los instru-
mentos hibridos).

* Segundo, el coste ponderado de capital (la suma ponderada del coste de equi-
ty y de la deuda después de impuestos) se mantiene invariante, ya que la
reduccion del coste de equity y del coste de deuda se neutraliza con la modi-
ficacion en la estructura de deuda/capital del banco.

» Tercero, se puede producir un efecto colateral negativo en el valor en Bol-
sa del banco por el incremento del equity que es la reduccion via ROE del
efecto fiscal que tienen los intereses de la deuda. Dada la actual coyuntura
de tipos de interés extraordinariamente bajos, el efecto es marginal (Admati
y Hellwig, 2013).

Por consiguiente, no hay evidencia empirica que sostenga que la decision de rete-
ner dividendos en el corto plazo afecte negativamente al precio de las acciones a
largo plazo, pero si existe evidencia suficiente que respalda la reduccion del coste
de los recursos propios dado un incremento de la ratio de capital via retencion
de dividendos.

Otra cuestion diferente es la distorsion que provoca a corto plazo en el precio de
las acciones. Recientemente, el BCE comento6 en un articulo? que la restriccion

2 Dividend payouts and share buybacks of global banks (europa.cu).

o



FEF Una vision de la banca actual a través del coste

:ﬁ IEAF
INSTITUTO ESPANOL DE

' I de capital y sus determinantes

FUNDACION DE
ESTUDIOS FINANCIEROS

a los dividendos tuvo un impacto notable en las valoraciones a corto plazo de
los bancos con respecto a otros sectores y geografias, y dentro del propio sector,
afectd mas a los bancos que regularmente pagaban mas dividendos. En definiti-
va, es necesario hacer una diferencia temporal cuando se presentan este tipo de
restricciones regulatorias.

Asi, los determinantes del comportamiento de las acciones de la banca espanola
son los mencionados en el apartado anterior, teniendo en cuenta los niveles de
valoracion en los que se encuentran las acciones en estos momentos. Buscar in-
versores en equity estables con horizonte temporal largo es una prioridad para las
entidades financieras, con lo cual cuanta mas certidumbre se le dé al accionista,
mejor serd para reducir tanto a corto como a largo plazo el coste de capital. Sin
embargo, el accionista en equity bancario que defiende mantener el dividendo
incluso en un momento de grave crisis, puede que le ocurra lo siguiente: si pre-
siona para que el dividendo no se recorte o se suprima, es posible que se enfrente
a la decision de la entidad financiera de aumentar capital y, por tanto, poderse ver
perjudicado en el valor de su inversion.

Evidentemente, los inversores en banca toman su decision contrastando con
otros sectores que no sufren restriccion de dividendos o tienen una arquitectura
regulatoria mas simple y directa que la bancaria. Es el caso de la comparativa
entre el coste de capital entre aseguradoras y bancos, el cual se encuentra alred-
edor de 300pb.

(Existe un trade-off a largo plazo entre valor bursatil y ratio de capital? En un
proceso de estabilidad o incluso de ligeros incrementos de la financiacion via
equity como se observa en la serie historica de los ultimos 10 afos, la evidencia
empirica disponible muestra coémo un incremento de la ratio de capital no supone
necesariamente un aumento del coste de capital, sino que a corto y medio plazo
supone todo lo contrario.

En un horizonte largo de tiempo, y ante la presion regulatoria por niveles de
solvencia mas elevados, control de los costes o incluso ‘austeridad’ en los pagos
de dividendos y en operaciones sobre la accion (dividendos en acciones, compra
de acciones propias, amortizacion de autocartera...), puede que no se cumpla el
principio de conservacion del riesgo de Modigliani-Miller y que si sea relevante
un movimiento sustancial de sustitucion entre deuda y equity, teniendo en cuenta
el ratio de depdsitos y la coyuntura de tipos de interés. Con lo cual, éste puede

o
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constituirse como un impacto mas potente sobre el valor de la accion con inde-
pendencia de lo que suceda con el dividendo.

Una evidencia reiterada en el mercado de valores espafiol es la preferencia por
el dividendo que tienen los inversores minoritarios. Segun los ltimos datos di-
sponibles de CNMV y BME, el peso de los minoristas en la Bolsa espafiola ha
cambiado de tendencia, pasando a un crecimiento notable durante la pandemia
frente a la tendencia decreciente de forma continuada en los tltimos afios.

En este sentido, la presencia importante de accionistas minoritarios cuya mo-
tivacion es la del dividendo influye, como factor interno del mercado espaiol,
ademas de los factores externos como la evolucion de los principales bancos
europeos, aparte de su diversificacion geografica y la mayor exposicion a mer-
cados emergentes de los bancos esparioles.

Ast, la evolucion de la cotizacion de los bancos europeos listados en el indice
Stoxx 600 Banks y de los cinco bancos espaioles presentes en este indice y en
el IBEX 35, muestra la tendencia negativa de los tltimos afios de un negocio en
términos medios con altos costes de capital y menores rentabilidades por capital
invertido.

En el caso del indice Stoxx 600 Banks, en el periodo comprendido entre diciem-
bre de 2015 y enero de 2022, la maxima caida ha sido del 57%, mientras que la
recuperacion tras las primeras olas de COVID ha sido del 87%, situandose por
encima de los niveles previos a marzo de 2020. En el caso de los bancos cotiza-
dos en el IBEX, la caida ha sido del 70% entre el maximo y el minimo (enero de
2018 y octubre de 2020, respectivamente) y la recuperacion ha sido del 108%,
alcanzando exactamente el nivel previo a marzo de 2020.

Un elemento adicional es el efecto de los dividendos sobre el valor total (fotal
return) de los bancos europeos. Tras la prohibicion de repartir dividendo dictada
por el Banco Central Europeo (BCE) en marzo de 2020, los retornos netos han
vuelto a niveles proximos a 2018.
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GRAFICOS 27 Y 28: EVOLUCION DE LOS INDICES BURSATILES DE
BANCOS EN EUROPA (IZQ.) Y ESPANA (DER.). PRECIOS MENSUALES

Una vision de la banca actual a través del coste
de capital y sus determinantes
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GRAFICO 29: EVOLUCION DEL iNDICE STOXX 600 BANKS PRICE-
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of Ireland, Bankinter, BBVA, BNP Paribas, Bper Banca, Caixabank, Commerzbank, Crédit Agricole,
Deutsche Bank, Erste Group, ING, Intesa Sanpaolo, KBC Groep, Mediobanca, Raiffeisen, Santander,

Société Générale y Unicredit.

Mientras, el indice IBEX 35 Banks estd compuesto por: Sabadell, Bankinter, BBVA, Caixabank y

Santander.
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4. CONCLUSIONES

4.1. Qué palancas puede tener la banca para mejorar el coste de capital
y rentabilidad

Partiendo de las ultimas cifras publicadas por la EBA al cierre del tercer trimestre
de 2021 (y publicadas en enero de 2022"), las posibles vias de crecimiento de la
rentabilidad sobre capital invertido en la banca espafiola y la reduccion del coste
de capital son las siguientes:

* El ajuste de la cuenta de resultados via costes operativos todavia tiene mar-
gen de mejora tras anos centrandose los esfuerzos en este aspecto. La ratio de
eficiencia del sistema bancario espafiol esta por debajo de la media europea
(53% frente a 62,7%)’ pero atin hay una diferencia de 2 puntos en costes de
personal y de 1,4 puntos en administracion. Por otra parte, las provisiones
permanecen aun altas (2,3% frente a 0,6% sobre equity).

* Sin embargo, el problema esta en la composicion del mix de negocio, el cual
hace depender la obtencion de resultados de una cartera que genera unos
costes elevados para unos activos no siempre productivos. En este sentido, la

! EBA Dashboard - Q3 2021 v2.pdf (europa.eu)

2 Incluso haciendo un ajuste de los ingresos por el resultado de operaciones financieras (ROF), la ratio
de eficiencia sigue siendo menor que la media europea, y entre 5 y 10 puntos por debajo de la francesa
y alemana, respectivamente. El ROF pesa mucho mas en las cuentas de resultados de la banca francesa
(en torno a un 12% del margen bruto) que de la espafola (en torno al 3%).
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contribucion del margen de intereses sobre el margen bruto es mucho mayor
en Espafia (cercana al 70%) que en la media europea (55,4%) segun la EBA.
De hecho, esta dependencia apenas se ha reducido en Espaiia frente a la caida
de 3.4 puntos porcentuales en la media europea desde 2014.

El coste del riesgo en Espaia es del doble de la media europea (1% frente a
0,47%) frente a una rentabilidad por el margen de intereses de apenas el 2%.
Con un volumen menor de activos dudosos e improductivos (en términos de
dudosos la banca espafiola esta un punto por encima de Francia y 2 puntos
por encima de Alemania) se podria conseguir mejorar sustancialmente la ren-
tabilidad neta del margen de intereses, reduciendo sensiblemente el coste de
capital’.

Ademas, en esta composicion de la cartera de crédito existe un potencial
downside alin no calibrado como es tener una exposicion mas alta que la
media UE a sectores afectados por la nueva normativa medioambiental tanto
si ya lo estan sufriendo a corto plazo (industria, mineria, energia) como si lo
haran en los proximos afios (transporte, construccion o turismo) entre 1,4y 3
puntos porcentuales con respecto al total de la cartera.

En cambio, la contribucion de ingresos por comisiones netas y similares so-
bre el margen bruto estd en Espafia sustancialmente por debajo de la media
europea: 25% frente a un 32%. Esta es la via principal de mejora y el cami-
no para la diversificacion en productos y servicios tanto bancarios como no
bancarios.

En definitiva, la estrategia de reduccion del coste de capital y aumento de la
rentabilidad bancaria consiste en continuar la senda que las entidades financieras
estan siguiendo en los ultimos afios basada en una mayor diversificacion del ne-
gocio y saneamiento de las carteras crediticias; al mismo tiempo que aprovechar
factores de mercado proporcionalmente mas favorables sobre la rentabilidad
frente al coste de capital como es la normalizacion de los tipos de interés o un
entorno mas favorable para las acciones bancarias en Europa.

3 A pesar de haber reducido drasticamente la exposicion al sector inmobiliario, la banca espaifiola to-

davia tiene una cartera de préstamos de dudoso cobro del 5,3%, mas del doble que la media UE, y del
10% en el caso del crédito promotor.
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4.2. El atractivo para inversores que se acerquen a la banca o que
quieran invertir en bancos

La seguridad y estabilidad de la banca es una commodity que, si bien puede
no ser tan rentable como otras compafiias en el mercado, tiene otras fuentes de
atractivo para construir carteras con sesgo value frente a growth. Tras un duro
proceso de ajuste y adaptacion a estandares regulatorios mas exigentes, los ban-
cos se colocan como una fuente estable de negocio con un papel crucial sobre la
evolucion de la economia.

Uno de los aspectos de atractivo mds interesantes es la busqueda de formulas
financieras que mezclen la forma de trabajar y actuar de la banca con vehiculos
de mercado que maximizan la posibilidad de capturar financiacion a costes mas
bajos sin que tenga que penalizar en capital para el banco. En este sentido, una de
las ventanas de oportunidad mas notables es la definicion de la denominada “ta-
xonomia de finanzas sostenibles” y el tratamiento regulatorio que éstas tendran
en los proximos anos.

Es importante tener en cuenta que existen ya suficientes alternativas de inversion
con retornos predecibles y a precios atractivos en este campo (renovables, ciclo
integral del agua, economia circular, industria 4.0 o logistica de ultima milla,
entre otros). Con lo cual, el papel que juega el sector bancario sobre la cartera
de inversion de un ahorrador que busca diversificar y aprovechar los momentos
del mercado para acumular ahorro a largo plazo, es hoy en dia mas importante
si cabe.
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6. ANEXOS

Anexos

Anexo I: Comparativa de modelos de estimacion del coste de capital por

metodologia empleada

Table A.4

Factor models’ cost of equity and bank fundamentals

Fama-French Model with credit Model with credit
CAPM Fama-Franch {orth.) factors factars (orth.)
CET1 ratio - -01E EIREE -U.UHs" -0
(0.018) (0.033) (0.033) (0.022) (0.023)
MPL ratio 0.oo2 0.3z 0.043% 0.013 0.014*
(0.006) (0.013) (0.012) (0.007) (0.008)
Interbank deposit Qo3 0.047 0.047 Ouoq2= 0.040
ratio (0.006) (0.013) (0.013) (0.007) (0.008)
Cost-to-income ooz 0.009 o018 ootz o015
ratio (0.004) (0.008) (0.008) (0.004) (0.004)
Log (assets) o.ogz+* -0.002** 0.0z ooz 0002+
{0,000} {0.001) {0.001) (0.000) (0.000)
Country fixed YES YES YES YES YES
effects
Time fixed effects YES YES YES YES YES
Obs. 1134 1105 1134 1118 1134
Adj. R-squared 0421 0.259 0.310 0.414 0.391

Sources: S&P Markel Intelligence, ECE and ECB calculations.
Motes: OLS regressions with robust standard errors. Standard errors are in parenthesis. *** p<0.01, ™ p=0.05, * p=<0.1.
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Table A.5
Implied cost of equity and bank fundamentals
GLS FCFE aJ CcT oJs
CET1 ratio -0.086 -0.095* 0067 0.000 0217
(0.065) (0.049) (0.056) (0.055) (0.064)
MPL ratio 0,198 0048 0.101* o.ogT* 0267+
(0.021) (0.023) (0.020) (0.019) {0.021)
Interbank deposit o.osp** o.oar 0.064* ITE -0.025
(0.013) (0.018) (0.019) (0.019) (0.023)
Cost-to-incoms .oap** 0.0249" 0.g27e= 0.036** 01400
ratio (0.013) (0.011) (0.010) (0.011) (0.020)
Log (assets) 0.005" 0007 0,004 0.004 -0.001
(0.001) {0.001) {0.001) (0.001) (0.001)
Country fixed YES YES YES YES YES
effects
Time fixed effects YES YES YES YES YES
Obs. 986 am 1022 986 1021
Adj. R-aquared 0.520 0487 0440 0283 0.584

Sources: S&P Market Intelligence, ECB and ECB calculations.
MNetes: OLS regressions wilh robusl standard errors. Standard errors are in parenthesis. "™ p<0.01, ** p=0.05

Fuente: Altavilla et al (2021).
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Anexo I1. Estimacion de la beta

Table A.2
Static beta estimates for banking sector stock indices of euro area countries

jcoefficients, standard emrors, adjusted R2)

EMU AT ‘ BE ‘ DE ‘ ES ‘ FR | I | NL ‘ PT
CAPM
Alpha 0.00* 0.00 0.00 0.00* 0.00 0.00* 0.00 0.00 0.00
(0.00) (0.00) (0.00) {0.00) (0.00) {0.00) (0.00) (0.00) (0.00)
MKT 148 130 174 1 55w 147 157 148" 06T 1.2gm
(N N (N NR) n11) {n nay (nn7) {n1y {nn7) (N 14) (n na)
Adj. R2 072 0.55 051 0.58 0.57 0.62 0.58 0.09 0.31
Model with Fama-Franch factors
Alpha 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00*
(0.00) (0.00) {0.00) {0.00) (0.00) {0.00) {0.00) {0.00) {0.00)
MKT 1130 1,234 1.45% 1.28%% 1.01% 1.2 110 0.8z 1147
(0.05) (0.12) (0.11) {010} (0.08) (0.09) (0.07) {0.15) {0.10)
SMB 0.04 0.31 0.51 -0.06 -0.37™ 021 0.15 0.98 104
(0.15) (0.23) (0.41) {0.37) (0.15) {0.28) (0.16) {0.70) (0.23)
HML 1.66" 116 205" 118 1,68 1.82% 192" 0.38 166"
(0.08) (0.17) (0.28) (0.18) (0.12) {0.15) (0.14) (0.47) (0.19)
Adj. R2 0.85 061 0.61 083 0.67 0.73 0.71 012 042
Model with credit factors
Alpha 0.00°* 0.00 0.00 0.00" 0.00 0.00 0.00° 0.00 0.00™
(0.00) (0.00) (0.00) {0.00) (0.00) {0.00) (0.00) {0.00) {0.00)
MKT 1.26" 1.20° 137 1.53% 1.29% 1.38 120" 0.36 o7ge
(0.07) (0.11) (0.08) (0.13) (0.07) (0.13) (0.07) (0.33) (0.0@)
BEBB 0.73" 133 289" 021 -0.01 0.85 0.48* 3.48 116"
(0.38) (0.40) (1.34) {0.43) (0.33) (0.63) (0.28) (2.54) (0.54)
SOV 0.57" 0.13 0.24 -0.02 0.80" 0.50%* 1.02% -0.62* 123
(0.10) (0.12) (0.20) (0.14) (0.13) {0.18) (0.13) (0.32) (0.1a)
Adi. R2 0.76 0.57 055 0.58 081 0.63 0.64 0.18 0.41

Sources: Bloomberg, Refinitiv, Kenneth French's data library and ECB calculations.

Motes: This table contains beta risk exposure estimales from time series regressions of Refinitiv Datastream's banking secior stock
indicas for eure area countries on risk factors. EMU refers lo the aggregate euro area index. Regressions are based on weekly data from
19/09/2008 o 271272019, with NMewey-West standard errors correcting for serial correlation and hetercscadasticly in paranthesis balow
the beta estimates. *, ** and ™" denole significance al the 10%, 5% and 1% levals respectively.

Fuente: Altavilla et al (2021).
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