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Efecto precio, volumen
y composicion en el margen
bancario: Espana frente a Europa

Los dos ejercicios fiscales transcurridos desde el inicio de elevaciones de
tipos de interés se han saldado con un comportamiento muy favorable
del margen de intereses en el sector bancario europeo, y especialmente
en el espafiol. En este articulo, se trata de descomponer el efecto de los
tipos, volimenes, y recomposiciéon de masas, en el comportamiento di-
ferencial del margen de intereses en el sector bancario espafiol frente al
europeo. Para ello, se pone el foco en la rentabilidad del activo marcada
por un efecto tipos muy positivo frente a un efecto volumen neutro, o in-
cluso negativo, en linea con el escaso dinamismo del crédito, mas acen-
tuado en Espafa que en Europa. Asimismo, se analiza el impacto sobre
el coste del pasivo, marcado por la gestion diferencial llevada a cabo por el
sector bancario espanol frente al agregado europeo.
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Crecimiento del margen de intereses en la
banca europea y espaiiola

La subida de tipos de interés iniciada por el
Banco Central Europeo (BCE) a mediados de
2022 se ha traducido en un claro incremento
de la rentabilidad en el sector bancario europeo
y, especialmente, en el espafiol, como conse-
cuencia de la mejora de la principal linea de
la cuenta de resultados como es el margen
deintereses. Este efecto comenzd a registrarse de
forma moderada en 2022, en linea con el deca-
laje observado histéricamente en el reprecio de
las masas de activo y de pasivo, produciéndose
con caracter general un reprecio mas rapido en
el pasivo mayorista frente a la mayor demora
que se observaba en el reprecio del activo como
analizdbamos en uno de nuestros articulos
(Alberni et al., 2022).

La subida de tipos de interés iniciada
por el Banco Central Europeo (BCE)
a mediados de 2022 se ha traducido
en un claro incremento
de la rentabilidad en el sector
bancario europeo

En contraste con ese crecimiento moderado de
2022, el margen de intereses se ha desplegado
claramente durante el ejercicio 2023, con creci-
mientos interanuales de casi el 20 % en la banca
europea y del 52 % en el caso de la banca espa-
fiola en sus negocios en Espafia.

Esta mejora del margen de intereses incor-
pora diferentes factores que han marcado
dicha evolucién, contribuyendo algunos de
ellos de forma claramente positiva, mientras
que otros han presentado una contribuciéon
neutra o incluso negativa en el caso de la banca
espafiola.
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Rentabilidad de los ingresos financieros:
factores condicionantes

Por el lado de los ingresos financieros, la
mejora que se ha producido ha sido sustancial
en ambas geografias como resultado en gran
medida del incremento de la rentabilidad del
negocio minorista, es decir, la rentabilidad de
la cartera de crédito a la clientela. Poniendo
el foco en los factores que han determinado el
incremento de dicha rentabilidad de la cartera
de crédito, se analiza en el grafico 1 los distintos
componentes que han marcado la evolucién
de la rentabilidad total del crédito de cada
segmento, diferenciando: efecto tipos (varia-
cién de la rentabilidad media asociada al movi-
miento de los tipos de interés), efecto volumen
(variacién de la rentabilidad media procedente
del incremento o disminucién del volumen
de crédito) y otros efectos (principalmente
asociado al efecto composicién de las carteras).
Tal y como se puede observar, el reprecio de la
cartera (efecto tipos) es el principal factor expli-
cativo de la mejora de los ingresos financieros
del crédito tanto en Europa como en Espaila
durante 2023 en los tres segmentos principales
de crédito: hipotecario, consumo y empresas.

El reprecio de la cartera (efecto tipos) es el
principal factor explicativo de la mejora de
los ingresos financieros del crédito tanto en

Europa como en Espania

Por su parte, el efecto volumen lejos de haber
contribuido positivamente, ha mostrado una
contribucién minimamente positiva en el
caso de la banca europea, reduciéndose, en
todo caso, dicha contribucién en el ejercicio
2023 en los dos segmentos de mayor rele-
vancia (vivienda y empresas), mientras que, en
el caso de la banca espafiola, la contribucién
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Fuentes: Afi a partir de datos de European Central Bank y Banco de Espaifia.

Nota: *Célculos realizados en base a saldos medios 12 meses.
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Grifico 2
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Evolucion del saldo de crédito por segmentos
Miles de millones de euros, variacién acumulada
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Fuentes: Afi a partir de los datos del BCE y el Banco de Espafia.

de dicho factor ha sido negativa en esos dos
mismos segmentos.

Esta contribuciéon del factor volumen se
encuentra alineada con la evolucién observada
en el saldo de crédito en los distintos segmentos
analizados. Como se pone de manifiesto en el
grafico 2, en el agregado europeo, a pesar del
tensionamiento de las condiciones de financia-
cién desde mediados de 2022 y el menor dina-
mismo en el crecimiento econdémico observado
en el pasado ejercicio, el crédito a la clien-
tela se ha mantenido practicamente estable
o con crecimientos muy moderados en 2023,
rompiéndose, en todo caso, la senda alcista que
se mantenia aun en 2022, a pesar del repunte de
tipos a mediados del afio. En el acumulado
de los dos ejercicios, los tres segmentos
presentan tasas de crecimiento en Europa en el
entorno del 5al 5,5 %.
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En contraste, el crédito en la banca espafiola
acumula caidas especialmente significativas en
los segmentos de vivienda y empresas, concen-
trandose dichas caidas en el afo 2023 (-3,1 %
vivienda y -4,3 % empresas), tras la estabilidad
que marcé el ejercicio 2022. Esta reduccién es
consecuencia del deterioro observado en la
concesion de ambos segmentos con caidas inte-
ranuales de doble digito y el incremento de las
salidas, explicado en gran parte por las mayores
amortizaciones anticipadas en el caso de las
hipotecas y la cancelacién de deuda asociada
a las operaciones concedidas en el marco del
programa de avales durante la pandemia en el
segmento de empresas.

Este incremento de las salidas, que ha condu-
cido a una mayor caida del crédito en el caso
espafiol, vendria explicado por un tercer factor
(factor composicién). En este caso, dicho factor
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se encuentra asociado al peso mas elevado que
tienen en la banca espafiola las operaciones refe-
renciadas a tipo variable frente a un mayor peso
en Europa de las operaciones a tipo fijo, tanto
en el segmento de hogares como de empresas.
Este hecho explica también que la rentabilidad
media de la cartera crediticia en los distintos
segmentos haya alcanzado unos tipos medios
mas elevados en Espafia frente a Europa, a pesar
de que la traslacién del endurecimiento de la
politica monetaria a los tipos de concesién de
activo ha sido menor en Espafia, compensando
en parte una menor remuneracién del pasivo.

Coste medio de la financiacién bancaria

Por el lado del pasivo, se ha producido un
encarecimiento generalizado de las fuentes de
financiaciéon bancarias, incrementandose el
coste medio de financiacién tanto en Europa
como en Espafia. Sin embargo, atendiendo a la
importancia que presentan los depdsitos entre
las fuentes de financiacién del sector bancario,
cabe recordar que frente a unos tipos de inter-
vencion o de mercado que pueden ser conside-
rados como una variable exégena que determina
el coste de financiacién en el mercado interban-
cario o mayorista de las entidades, los tipos de
remuneracion de los depdsitos constituyen una
variable enddgena, es decir, una variable sobre
la cual las entidades tienen capacidad de gestion
o influencia. Como consecuencia, los tipos de
remuneraciéon de los depdsitos han presen-
tado un comportamiento diferencial en ambas
geografias, condicionando la evolucién de los
flujos de entrada y salida de las principales
partidas de pasivo y la composicién de la estruc-
tura de funding del sector.

En este sentido, el sector bancario espafiol ha
mostrado una gestion de tipos de captacién mas
cautelosa que la banca europea, especialmente,
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Se ha producido un encarecimiento
generalizado de las fuentes de financiacion
bancarias, incrementdndose el coste
medio de financiacion tanto en Europa
como en Espania

en el segmento de hogares, demorando el
incremento de los tipos de captaciéon de forma
més intensa hasta el segundo trimestre de 2023.
Este crecimiento mds moderado de los tipos de
captacién, en todo caso, estaba justificado por
diversos factores relacionados con la posicién
de liquidez relativa de las entidades:

e Por un lado, aunque la posicién holgada
de liquidez era un rasgo compartido con
algunos de los principales sectores banca-
rios europeos, lo era de forma mas clara en
el caso de la banca espanola, que presen-
taba (y presenta) unas ratios de liquidez
superiores a la media europea. De acuerdo
con los datos que publicaba la EBA en su
Risk Dashboard en junio de 2022, la banca
espafiola presentaba una ratio LCR del
200,2 % frente a una media europea
del 164,9 %, mientras que la ratio NSFR se
situaba en el 178,3 % y 167,1 %, respecti-
vamente. Con datos a cierre de 2023 del
mismo informe, los valores presentados
por la banca espafiola contintan siendo
mas elevados —LCR del 178,3 % frente
al 167,1 % y NSFR del 131,2 % frente al
126,8 %—.

e Junto a esa favorable posicién de liquidez
de la banca espariola, hay que considerar
una evolucién del crédito que, como se
ha puesto de manifiesto en el apartado
anterior, refleja una demanda muy débil
en el caso de la banca espafiola, donde
la caida del saldo de crédito ha sido més
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significativa que en la banca europea,
contribuyendo a reducir la posible presién
sobre la liquidez del sistema.

Finalmente, cabe mencionar que la banca
espafiola ha sido especialmente activa
en emisiones de deuda en el mercado
durante el pasado ejercicio, permitiendo
compensar la salida de fuentes de finan-
interbancarias, principalmente
financiacién apelada al BCE en el marco de
las TLTRO III, y la reduccién de la masa
de depédsitos que se produjo de forma
mas intensa en el arranque de 2023 y que
se ha ido estabilizando progresivamente.
Este hecho muestra la elevada capacidad
de la banca espafiola para aprovechar las
ventajas de emisién que tienen lugar en
el mercado y que le ha permitido en 2023
emitir casi un 50 % mas que en el ejercicio
2022, aprovechando el contexto de elevada
demanda inversora y unos costes de
emisién mas estabilizados en la segunda
parte del afio pasado, de acuerdo con los
datos que publicaba el Banco de Espafia
en su Informe de Estabilidad Financiera de
primavera.

ciacion

Como resultado de la gestién mds cautelosa de
los tipos de remuneracion en Espafia frente a
Europa, los flujos de financiacién en balance
han mostrado también un comportamiento dife-
rencial (grafico 3). Como ponfa de manifiesto
el BCE en su ultimo Financial Stability Review
de mayo de 2024, el sector bancario europeo
ha reducido entre julio de 2022 y diciembre de
2023 su estructura de pasivos en casi 580.000
millones. Esto se debe en gran parte a la fuerte
reduccién de los pasivos frente al BCE que
se reducian en 1,7 billones de euros en dicho
periodo. Adicionalmente, el volumen de depé-
sitos a la vista se ha reducido en 1,1 billones de
euros, mientras que los depdsitos a plazo se han
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incrementado en el agregado europeo en 1,2
billones en dicho periodo, manteniéndose una
evolucién positiva de la masa total.

Como se puede observar en el grafico 3, en el
caso de la banca espafiola también ha tenido
lugar una fuerte correcciéon de los pasivos
frente a bancos centrales, en la medida en que
este habia sido uno de los sectores bancarios
mas activos en la apelacién a la TLTRO II],
reduciéndose desde julio de 2022 en 265.000
millones la exposicién por la devolucion de
dicha financiacién. Por tanto, la principal dife-
rencia se encuentra en los depdsitos, ya que,
frente a una salida de los depdsitos a la vista
de 114.000 millones que ha tenido lugar en el
sector bancario espafiol, los depdsitos a plazo se
han incrementado en un importe algo menor,
en concreto en 95.000 millones, producién-
dose como consecuencia una reduccién de la
masa de depdsitos que se ha visto compensada
en gran parte por el aumento de las emisiones
bancarias y el buen comportamiento de los
depésitos del resto del mundo.

En este comportamiento diferencial cabe
sefialar dos cuestiones fundamentales: i) por un
lado, el comportamiento negativo del crédito
en Espafia frente a Europa que ha provocado
que la reduccién de gran parte de la financiacion
interbancaria no haya necesitado ser sustituida
por otras fuentes de financiacién, y ii) por otro
lado, la situacion diferencial de la banca espafiola
frente a otros sistemas bancarios europeos en los
que tuvo lugar un gap de liquidez entre la liquidez
disponible y la devolucion de la TLTRO III que les
ha forzado a buscar fuentes alternativas de finan-
ciacién para poder hacer frente a esta devolu-
cién, entre ellos, los depdsitos.

Como resultado, el coste medio de financiacién
ha aumentado en el caso de la banca europea
en 2 puntos porcentuales en diciembre de 2023
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Grifico 3

Flujos acumulados de principales partidas de financiacion
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Fuentes: Afi a partir de los datos Financial Stability Review, May 2024 (BCE) y Banco de Espafia.

con respecto a junio de 2022, mientras que en
el caso de la banca espafiola el incremento ha
sido de 1 punto porcentual. En ambos casos,
este encarecimiento se ha producido como
consecuencia del efecto tipos, principalmente,
asociado a los depdsitos y emisiones mayo-
ristas, asi como de un efecto composicién, por
el mayor peso de fuentes de financiacién con
un coste medio mas elevado que la financia-
ci6én interbancaria procedente del BCE a la que
ha venido a sustituir (grafico 4).

Con todo ello, resulta evidente que la mejora
tan significativa de los méargenes bancarios ha
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estado marcada por la subida de los tipos de
interésysuefectoenlarentabilidad dela cartera
crediticia, frente a un volumen de negocio,
especialmente, por la parte del crédito que ha
contribuido escasamente a dicha mejora. Esta
contribucién negativa del efecto volumen a
la generacién de madrgenes, sin duda, arroja
dudas sobre la capacidad de incrementar
o mantener el margen de intereses en los
préximos trimestres, a menos que el crédito
se reactive, dado el agotamiento del efecto
reprecio positivo con el inicio de las bajadas
de los tipos de interés de referencia por parte
del Banco Central Europeo.
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Grafico 4

Coste medio de financiacion. Efecto tipos y efecto volumen
Miles de millones de euros, variacién acumulada
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Fuentes: Afi a partir de los datos del BCE y el Banco de Espafia.
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