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RIESGOS FINANCIEROS Y TRANSPARENCIA EMPRESARIAL

Desaparicion de la prima
bancaria frente al crédito
no financiero

Antes de la crisis de 2008, los bancos podian financiarse més barato
que las empresas no financieras gracias a su perfil regulado y el res-
paldo implicito del Estado. Tras la crisis, esa ventaja desaparecio: los
inversores comenzaron a exigir una prima bancaria por el mayor ries-
go percibido. Aunque la rentabilidad del sector ha mejorado desde 2022
—gracias al giro del BCE, la diversificacién internacional y la reduc-
cion del riesgo soberano-, el diferencial frente al crédito no financiero
persiste. No por debilidad, sino por la complejidad estructural del mer-
cado bancario, mas amplio, diverso y con oportunidades tacticas para
el inversor.
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La prima adicional del crédito financiero
frente al crédito no financiero

Antes de la crisis, era habitual que el crédito
financiero —entendido como la deuda emitida
por las entidades financieras- ofreciese a los
bonistas una rentabilidad, o TIR, inferior al cré-
dito emitido por empresas no financieras. Esto
se explicaba fundamentalmente por tratarse de
un sector regulado, con un acceso privilegiado
a la liquidez y en el que las quiebras en paises
desarrollados eran esporadicas, al existir un res-
paldo implicito de los gobiernos. Sin embargo,
desde la crisis financiera, se produjo un cambio
radical y de forma estructural, aunque en algu-
nos episodios con un impacto especialmente
acusado, los inversores han exigido una prima
de riesgo bancaria —es decir, un diferencial de
rentabilidad adicional frente al crédito no finan-
ciero- para compensar la percepcién de que los

Grafico 1

307 « julio-agosto 2025

bancos son emisores mas fragiles que las com-
panias no financieras. El grafico 1 lo muestra a
través de la evolucién del iTraxx - un indice de
derivados de crédito que agrupa los credit default
swaps (CDS) de un conjunto de emisores euro-
peos- herramienta clave para medir el riesgo de
crédito percibido por el mercado en diferentes
sectores. En particular, del iTraxx sénior que
cubre CDS de deuda sénior de un conjunto de
emisores europeos.

La quiebra de Lehman Brothers en septiembre
de 2008 ya puso el foco en el regulador del siste-
ma bancario. El temor no era solamente por las
pérdidas de las carteras hipotecarias, sino tam-
bién por el riesgo de contraparte en el mercado
interbancario y la inexistencia de un marco de
resolucién ordenada. Los reguladores reaccio-
naron con el disefio preliminar de Basilea, que
incrementé los requerimientos en términos de

iTraxx en el sector financiero y no financiero
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métricas de capital de maxima calidad (CETI,
capital tier 1), colchones de conservacion y buffers
anticiclicos. Entre 2009 y 2011 los bancos eu-
ropeos emitieron volumenes récord de deuda
sénior y subordinada para reforzar capital, a
costes sensiblemente superiores a los previos
a la crisis. En cualquier caso, se produjo un
fuerte aumento de la percepcién de riesgo sis-
témico y los bancos dejaron de ser considerados
como entidades demasiado seguras y/o grandes
como para quebrar.

Cuando la prima de riesgo soberana
italiana o esparfiola se disparaba, el valor
de esos bonos se deterioraba, pudiendo
erosionar el capital y generando lo que
el Banco Central Europeo bautizo como
“bucle soberano-bancario”

No obstante, esa prima alcanzé su maximo en
plena crisis de deuda soberana en 2012. Al mismo
tiempo, los bancos acumulaban grandes carteras
de bonos publicos —cerca del 8 % de sus activos
totales en 2012, aunque en paises como Espafia,
Italia, Portugal o Grecia se superaba el 10 %-.
Por un lado, les permitia obtener un elevado
devengo de TIR y colateral de alta calidad y, a su
vez, era necesario para los tesoros de los paises
periféricos que los bancos cubriesen la abulta-
da caida de tenencias de inversores extranjeros.
Cuando la prima de riesgo soberana italiana o
espafiola se disparaba, el valor de esos bonos
se deterioraba, pudiendo erosionar el capital
y generando lo que el Banco Central Europeo
(BCE) bautizé como “bucle soberano-bancario”.
Las distintas intervenciones del BCE (a través del
SMP -Securities Markets Programme-y luego de la
OMT - Outright Monetary Transactions-) y las pri-
meras TLTRO suavizaron las tensiones a partir de
2012, pero la prima bancaria se habia convertido
en una caracteristica estructural del mercado.
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Efectos de la politica monetaria
no convencional

El BCE, con el objetivo de evitar la deflacién
y alentar el crecimiento econdmico, al inicio
de 2015 desplegd el APP (programa de compra de
activos), ya que llevar los tipos de interés incluso
a terreno negativo no fue suficiente. Entre los
distintos programas destacaba el PSPP (public
sector purchase programme), que permitia la
compra de deuda publica. Con el despliegue de
este instrumento, ya no solo el tramo corto de la
curva se situd en negativo, sino que se produjo
un fuerte aplanamiento y el margen de intereses
se estrechd considerablemente.

Todas estas medidas de politica monetaria
no convencional fueron fundamentales
para crear un entormno economico-
financiero propicio para que las entidades
financieras pudieran emitir instrumentos
que le permitieran recapitalizarse en un
entorno de tipos reducidos

Todas estas medidas de politica monetaria no
convencional fueron fundamentales para crear
un entorno econémico-financiero propicio para
que, por un lado, las entidades financieras pu-
dieran emitir instrumentos que le permitieran
recapitalizarse en un entorno de tipos reducidos
y, por otro lado, pudieran digerir los activos da-
fiados y que la morosidad se fuese reduciendo
de forma progresiva.

Sin embargo, ese entorno de tipos negativos con
curvas planas hizo que el ROE (return on equity)
de los bancos no fuese capaz de volver a niveles
previos a la crisis financiera. Para el conjunto de
la zona del euro, en el periodo 2015-2019 se situd
en promedio en el 6,3 %, claramente por debajo
del coste del capital.
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Grifico 2
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ROE, morosidad y CET1 de la banca europea
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Esta escasez de rentabilidad explicaba que duran-
te mucho tiempo el price to book de los bancos
se situase por debajo de la unidad y, a pesar de
su recapitalizacién que ayudé a reducir la prima
bancaria, el mercado ponfa en duda su modelo de
negocio ante la reducida rentabilidad y mantuvo
la prima bancaria en promedio por encima de los
20 pb. Ademsds, la introduccién de nuevos reque-
rimientos, como el MREL (Minimum Requirement
for own funds and Eligible Liabilities) en Europa,
amplio la jerarquia de pasivos ante la aparicién de
una nueva categorfa, denominada el senior non-
preferred que, como consecuencia de su computo
como pasivo admisible en una resolucién banca-
ria, debian ofrecer una compensacién extra.

El episodio de la pandemia COVID-19 volvié a
estresar al sector financiero de forma relevante.
Ademés, desde la crisis financiera, ante cual-
quier evento que suponga un shock para los mer-
cados financieros, los bancos son especialmente
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castigados en las fases iniciales, lo que, por otro
lado, permite que surjan oportunidades muy
atractivas para los inversores en periodos de
estrés. En marzo de 2020, el spread de crédito
del Itraxx se disparé momentdneamente. Sin
embargo, los paquetes de avales publicos y la
suspensién temporal de los dividendos permi-
tieron preservar el capital, junto con un impulso
fiscal sin precedentes que permiti6 que el shock
en el ciclo econémico fuese muy inferior a lo
inicialmente pronosticado.

Factores de mejora desde 2022

Desde 2022, como se observaba en el grafico 1,
utilizando aquellos instrumentos més liquidos
como son los CDS, se observa un estrechamiento
continuado de la prima. Los factores que ayudan
a explicar esta mejora de los fundamentales son
variados:
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e El giro hawkish del BCE en julio de 2022
supuso un cambio de régimen. Entre sep-
tiembre 2019 y septiembre 2023 la facilidad
de depésito paséd del -0,50 % al 4 %. Este
movimiento permitié a los bancos, no solo
elevar de forma considerable sus tipos de
concesiéon de crédito, y los ingresos proce-
dentes de todos los préstamos a tipo varia-
ble, sino también obtener una remuneracion
por su liquidez a un tipo de interés sustan-
cialmente superior al coste que asumia por
laliquidez minorista. Esto permitié elevar de
forma considerable su margen de intereses y
devolvi6 el ROE medio al entorno del 10 %.

Se observa una mayor desvinculacion
del riesgo soberano. La exposicion
de los bancos a bonos domeésticos
ha descendido hasta representar
solo el 6 % de sus activos, segiin la EBA
en junio de 2024, y la duracién media
de las carteras también ha disminuido

e La emision neta de deuda de los bancos
ha sido mads reducida en los ultimos afios,
tanto por el adelantamiento de sus nece-
sidades de financiacién en el periodo de
politica monetaria ultra laxa, como por la
propia generacién orgénica de capital.

e En cuanto a la financiacién, los bancos han
fortalecido su liquidez estructural de la
mano del crecimiento que ha tenido lugar
en los depésitos. La ratio de cobertura de
liquidez media se sitda actualmente muy
por encima del minimo regulatorio, redu-
ciendo asf la necesidad de acudir con fre-
cuencia al mercado mayorista.

e Ademsds, ahora se observa una mayor des-
vinculacion del riesgo soberano. La exposi-

cién de los bancos a bonos domésticos ha
descendido hasta representar solo el 6 % de
sus activos, segtin la EBA en junio de 2024,
y la duracién media de las carteras también
ha disminuido. Este menor sesgo doméstico
y la reduccién en sensibilidad medida con-
tribuyen a mitigar el riesgo de bucle sobera-
no-bancario que castigd fuertemente a los
spreads bancarios en el pasado.

e Los grandes bancos cotizados obtienen ya
mas del 40 % de su margen bruto fuera de
su pais de origen, frente al 25 % en 2010
(estimaciones del BCE y resultados anua-
les). Esta expansion internacional -via fi-
liales, banca digital y negocios de banca de
inversién pan-europeos- reduce la depen-
dencia del ciclo doméstico y, en consecuen-
cia, rebaja la correlacién entre la calidad
crediticia del banco y el rating soberano.
La mayor distribucién geogréfica de riesgos
también modera la volatilidad de benefi-
cios y fortalece la capacidad de absorciéon
de pérdidas.

Por ultimo, el salto de los beneficios bancarios
en 2023 suscitd inicialmente dudas sobre su
sostenibilidad: muchos inversores temfan que,
cuando el BCE empezara a recortar tipos, la ren-
tabilidad se desinflara. Sin embargo, tres facto-
res estan inclinando la balanza a favor de una
senda de beneficios mas estable:

e Primero, el volumen de crédito sigue cre-
ciendo en una zona de euro sin visos de
consolidacion fiscal; de hecho, Alemania
ya ha anunciado un ambicioso programa
de inversién en infraestructuras y defensa.

e Segundo, la mayor pendiente de las
curvas de tipos —potenciada por la nece-
sidad creciente de financiacién publica
a largo plazo- preserva los mérgenes de

75



Cuadernos de Informacién Econémica

intermediacién incluso con bajadas mode-
radas de los tipos oficiales.

e Y tercero, un numero creciente de entida-
des diversifica sus fuentes de ingresos me-
diante negocios de seguros y gestién de
activos.

En conjunto, estos elementos refuerzan la idea
de que la desaparicion de la prima bancaria obe-
dece tanto al nuevo marco regulatorio como a
una mejora estructural -no meramente ciclica-
de la rentabilidad del sector.

El atractivo estructural del mercado
de bonos bancarios

Mas alld de la reciente compresién de primas,
el mercado de bonos emitidos por entidades fi-
nancieras destaca por su profundidad, diversi-
dad y dinamismo. Aproximadamente el 26 % del
universo de bonos sénior denominados en euros
—tanto investment grade como high yield- corres-
ponde a emisores del sector financiero, con méas
de 1.100 emisiones activas. Esta cifra contrasta
con la del siguiente sector més representado,
utilities, que apenas alcanza las 565 emisiones.
Esta amplitud, unida a la frecuencia con la que
entidades de todos los tamafios acuden al merca-
do primario, se traduce en una elevada liquidez,
curvas de crédito completas y multiples puntos
de entrada tacticos. Son ventajas dificiles de re-
plicar en sectores donde unos pocos emisores
concentran la mayor parte del indice.

Sin embargo, al analizar el mercado de bonos
desde una perspectiva sectorial -y no a través
del mercado de CDS, que se limita a los grandes
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bancos-, puede surgir la percepcién de que el
sector bancario sigue ofreciendo una prima adi-
cional. Para ilustrar esta idea, se ha seleccionado
una muestra de bonos con vencimientos entre
3 y 5 afios y calificaciones crediticias entre BBB
y A-L. En este grupo, como muestra el grafico 3,
el diferencial medio frente al tipo swap del sector
bancario se sitia en 83 puntos basicos, una cifra
comparable a la de sectores actualmente bajo
presién, como automocion (93 pb) o real estate
(90 pb), y claramente por encima del promedio
del universo (71 pb) o del minimo observado en
telecomunicaciones (56 pb).

En el caso de automocién, los diferenciales re-
flejan la elevada competencia de los fabricantes
chinos, la complejidad de mantener dos modelos
de produccién (combustion y eléctrico) y las ten-
siones arancelarias. En real estate, pesan las di-
ficultades del segmento de commercial real estate
(CRE) en algunos paises, as{ como el impacto de
unos tipos de interés mds elevados sobre compa-
fifas con altos niveles de apalancamiento.

El sector bancario, sin embargo, no atraviesa
una coyuntura comparable. La explicacién de
su diferencial mas elevado reside en la propia
estructura del mercado: una base de emisores
mucho més amplia y heterogénea, con entidades
de distintos tamarfios, geografias, lineas de nego-
cioy perfiles de riesgo. Esta diversidad contrasta
con la concentracién que caracteriza a otros sec-
tores, donde predominan grandes corporaciones
consolidadas o actores nacionales en entornos
cuasi monopolisticos.

En definitiva, el diferencial observado en los
bonos bancarios no debe interpretarse como un
signo de debilidad, sino como una manifestacién

1 Esta seleccién se debe a que en estas capas existe una poblacion elevada en todos los sectores y, a su vez, eliminamos las
referencias BBB- porque en este escalén proliferan outliers (empresas que hace relativamente poco eran high yield o tienen
elevado riesgo de serlo pronto) que introducen ruido en la muestra.
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Grafico 3

Diferenciales medios de riesgo en emisiones de banca frente a otros sectores

a) Asset Swap promedio por sector
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Fuente: Afi a partir de ICE.

de la riqueza estructural del propio mercado fi-
nanciero, que ofrece oportunidades tinicas para
el andlisis y la inversién tdctica.

Diferenciales de crédito bancario:
entre la normalizacion y la cautela

Las condiciones que daban sentido a la prima
bancaria han desaparecido: la recapitalizacién,
el marco de resolucién y la diversificacion inter-
nacional han situado a los bancos europeos en
pie de igualdad -e incluso de ventaja en liqui-
dez- respecto a los grandes emisores corpora-
tivos. Con mas del 95 % de los objetivos MREL
ya cubiertos, el sector ofrece visibilidad sobre
calendarios y cuantias de emision, eliminando
la amenaza de un “muro de vencimientos”. Por

b) Numero de compaiiias en crédito
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ello no existen razones fundamentales para que
el crédito financiero cotice de forma estructu-
ral con prima frente al crédito no financiero. La
convergencia, sin embargo, no esirrepatible. Se
sostendrd mientras: (i) los ROE se mantengan
por encima del coste de capital; (ii) la calidad
de activos siga contenida, en particular en CRE
y pymes; (iii) el desapalancamiento soberano
evite reactivar el bucle bancario-soberano, y (iv)
la continua reduccién de las tenencias soberanas
en balance, limite la sensibilidad del banco al
rating pais. Podria revertir si un retorno a tipos
bajos comprime los mérgenes y reaviva la bus-
queda de riesgo; si la transicién energética in-
crementa el cost-of-risk en sectores intensivos en
carbono, o si un shock geopolitico obliga a una
emisién masiva de deuda publica que vuelva a
tensionar los balances bancarios.



