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FINANZAS PERSONALES Y BANCA

La diversificacion por segmentos
y la vinculacion del cliente, factores clave
en la rentabilidad de la cartera crediticia

En un entorno de progresiva estabilizacion de los margenes y de incipiente reacti-
vacion del crédito en el sector bancario espariol, este articulo analiza como la ren-
tabilidad de la cartera crediticia se ve favorablemente afectada por dos factores,
como son la diversificacion por segmentos y la intensidad de la vinculacion del
cliente. El andlisis permite identificar hasta qué punto una mayor diversificacién
contribuye a unos mayores niveles de rentabilidad y a sostener la capacidad de
generacion de ingresos. También se pone de manifiesto la creciente relevancia
delavinculacion del cliente como elemento complementario paralageneracién de
rentabilidad. En este sentido, la comercializacion de productos financieros y no
financieros asociados a este producto emerge como un factor diferencial en las
estrategias de las entidades, al permitir maximizar el valor del cliente mas alla del
puro margen estrictamente de la operacién, que en muchos casos no compensa-
ria el coste de oportunidad frente a la inversion en deuda publica.
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Introduccién

Tras el intenso proceso de recuperaciéon de mar-
genes que vivié el sector bancario espafiol al
calor de la subida de tipos de interés entre 2022y
2024, su progresiva estabilizacién posterior abre
una fase de normalizaciéon en la que la rentabi-
lidad ya no podra apoyarse en la expansién del
margen de intereses por el efecto de los tipos.
En paralelo, el crédito muestra signos incipien-
tes de reactivacién, en un entorno macroecondé-
mico que, no obstante, permanece condicionado
por focos de incertidumbre como los potenciales
efectos derivados del conflicto en Oriente Medio.

En este contexto, la atencién de las entidades se
desplaza progresivamente hacia la preservacion
de la rentabilidad y la activacién de las palancas
que permiten sostenerla de manera recurrente.
Ante la incertidumbre y la presiéon competitiva
del mercado, resulta especialmente pertinente
preguntarse en qué medida la diversificaciéon del
balance y, en particular, de la cartera crediticia
constituye una palanca clave para explicar las
diferencias de rentabilidad entre entidades y, alli
donde el recorrido de la rentabilidad es mas li-
mitado, en qué medida la palanca de actuacién
se estd focalizando en la construccién de una
relacion de largo plazo con el cliente que abra
la oportunidad de alcanzar los niveles de renta-
bilidad objetivo.

Diversificacion como palanca
de rentabilidad de la cartera crediticia

Como punto de partida del estudio, resulta in-
teresante analizar en qué medida, la composi-
cion de los activos que las entidades presentan
en su balance es un elemento condicionante de
la rentabilidad, estimando una posible relacién
entre el mayor protagonismo de la actividad cre-
diticia frente a la actividad mayorista como un
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elemento determinante previo a la composicién
de la propia cartera de crédito. Para que este
analisis resulte ilustrativo, se ha tomado como
referencia una muestra de entidades que incluye
tanto entidades significativas (significant institu-
tions, SI) con un modelo de negocio mas diver-
sificado, tanto en términos de geografias como
de lineas de actividad, como entidades menos
significativas (less significat institutions, LSI), en
términos generales, con un negocio mas loca-
lizado geograficamente y con mayor foco en la
actividad esencial de intermediacién financiera.

Parece confirmarse el papel central de la
cartera crediticia como principal palanca
de generacidn de ingresos financieros
recurrentes

Atendiendo al andlisis de la estructura del activo
reflejado en los graficos 1a y 1b, parece confir-
marse el papel central de la cartera crediticia
como principal palanca de generacién de ingre-
sos financieros recurrentes. En este sentido, con
datos a cierre de 2025, las entidades con un mayor
peso relativo del crédito sobre el activo total han
tendido a presentar una mayor rentabilidad de
los ingresos financieros sobre los activos totales
medios. Frente a ello, se observa en el grafico 1b
cémo el mayor peso de otros activos rentables,
como la cartera de renta fija o el interbancario
activo (representativo en la mayoria de los casos
del exceso de liquidez de las entidades), muestra
una relacién negativa con la rentabilidad de los
ingresos financieros. Esta relacion resulta cohe-
rente con el protagonismo que dentro de estas
carteras tienen las inversiones en deuda publica,
cuya rentabilidad se encuentra condicionada por
una menor asuncién de riesgo.

En todo caso, la aportacion de rentabilidad por
las carteras de deuda publica puede presentar
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Grifico 1

Ingresos financieros, peso del crédito en balance y peso del resto de activos

rentables (2025)

a. Relacion entre ingresos financieros
y peso del crédito en balance
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diferencias significativas entre entidades, en la
medida en que aquellas que hayan tenido opor-
tunidad de realizar nuevas inversiones o rein-
vertir vencimientos en el periodo de tipos de
interés mas elevados desde mediados de 2022
presentaran mayor rentabilidad de esta cartera
frente a otras entidades que aun arrastren inver-
siones menos rentables de periodos anteriores.
Con todo ello, este comportamiento sugiere que,
aunque estos activos cumplen una funcion rele-
vante en términos de gestién de liquidez, diversi-
ficacién del balance y optimizacién del perfil de
riesgoy capital, su contribucién a la generacion
de ingresos financieros resulta, en términos re-
lativos, inferior a la del crédito.

91

Mas alld de la mayor rentabilidad que genera la
actividad crediticia, el efecto positivo del crédito
sobre la generacion de ingresos financieros no
es homogéneo entre entidades. Esto se debe a
que la rentabilidad de la cartera crediticia se en-
cuentra condicionada de forma relevante por el
tipo de financiacién concedida, lo que convierte
la composicién de la propia cartera, es decir, su
diversificacién, en una variable determinante
para explicar las diferencias de rentabilidad
entre entidades.

Para medir este grado de diversificacién de la
cartera crediticia, se ha elaborado un indice
sintético calculado como la inversa del indice
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de Herfindahl-Hirschman (HHI)!, ampliamente
utilizado como medida de concentracién, de tal
manera que, al transformar un indicador de con-
centracion en su inversa, el resultado puede in-
terpretarse como una medida de diversificacion.
Para su cdlculo, se parte del peso relativo de cada
segmento de crédito sobre el total de la cartera,
de acuerdo con el desglose reportado por las en-
tidades de la muestra en sus cuentas anuales. Al
calcularse la inversa del HHI, el indicador pasa
a interpretarse en términos de diversificacién,
de modo que un valor mas elevado se asocia
con una distribucién més equilibrada del cré-
dito entre segmentos, mientras que un valor mas
reducido refleja una mayor concentracién en el
segmento principal. Atendiendo a la realidad
del sector bancario espafiol y, especialmente,
de las entidades consideradas en el analisis, una
menor diversificacién de la cartera (es decir, un
menor valor del indice) se corresponde con un
peso elevado del segmento de crédito hipoteca-
rio, mientras que una mayor diversificacion (es
decir, un mayor valor del indice) se corresponde
con una mayor presencia de los otros dos seg-
mentos: empresas y consumo y otros fines.

La comparacién entre el indice de diversifica-
cién de la cartera y la rentabilidad de esta (gra-
fico 2) evidencia que la diversificacién es una
palanca clave de rentabilidad de los ingresos. En
este sentido, se puede observar cémo entidades
con un menor grado de diversificacién por su
mayor posicionamiento en crédito hipotecario,
presentan una menor rentabilidad del crédito.
Este comportamiento refleja la menor rentabi-
lidad relativa de este segmento, asociada a su
caracter mas estandarizado, su menor nivel de
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riesgo, v la elevada presién competitiva obser-
vada en el mercado en el periodo mds reciente.

En contraste, un mayor grado de diversificacion
de la cartera asociado a un mayor sesgo hacia
segmentos como empresas, CONSUMo y otros
fines genera una relacién positiva con la renta-
bilidad del crédito. Esta mayor rentabilidad de
los ingresos no resulta casual, sino que estd vin-
culada a operaciones con mayor componente de
riesgo, mayor sensibilidad al ciclo econémico y
menor volumen de garantias, entre otros facto-
res que estan condicionando la determinaciéon
del pricing y, consecuentemente, la capacidad
de generacion de ingresos de estos segmentos.

En todo caso, la diversificacién hacia carteras
como empresas, consumo u otros fines puede
reforzar la generacién de ingresos financieros
y elevar la rentabilidad media del crédito, pero
también implica, generalmente, una dedicacion
en términos de gastos de explotacién més in-
tensa frente a segmentos o productos mads es-
tandarizados, asi como una mayor exposicion
al riesgo de crédito.

La diversificacion hacia carteras
como empresas, CONSUMO U otros fines
puede reforzar la generacion de ingresos
financieros y elevar la rentabilidad
media del crédito

En consecuencia, la diversificacién por segmen-
tos debe analizarse no solo desde la éptica de
los ingresos financieros asociados a la actividad
crediticia, sino también desde la capacidad para

1 Elindice de Herfindahl-Hirschman mide el grado de concentracién de un mercado sumando el cuadrado de las cuotas de
mercado de todas las empresas que operan en él; cuanto mayor es su valor, menor es la competencia existente. Es utilizado
habitualmente por autoridades reguladoras y de competencia para evaluar el impacto de fusiones y adquisiciones sobre la

estructura competitiva de un sector.
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Grafico 2

Relacion entre la rentabilidad del crédito y grado de diversificacion de la cartera

crediticia (2025)
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generar rentabilidad total para las entidades. En
este contexto, resulta interesante analizar en qué
medida la mayor diversificacién de la cartera
crediticia permite generar unos mayores nive-
les de rentabilidad o si, en su caso, afecta a la
variabilidad de dicha rentabilidad.

A efectos de comprobar si existe alguna relacion
en este sentido, se ha desarrollado un analisis
econométrico que permite relacionar la diversi-
ficacion de la cartera de crédito por segmentos
de una muestra de entidades y la rentabilidad,
medida a través de la rentabilidad de los recur-
sos propios (ROE). Dicha relacién se analiza
desde una doble perspectiva: por un lado, eva-
luando la posible relacién con los niveles de ROE
medio alcanzados en un determinado periodo
y, por otro lado, evaluando la potencial relaciéon
con la variabilidad de este indicador de rentabi-
lidad en diferentes periodos del ciclo.

93

Los resultados de este andlisis ponen de mani-
flesto cémo en escenarios de deterioro brusco,
como el generado por la COVID entre los afios
2020 y 2021, una cartera mas diversificada, en-
tendida como una cartera con mayor peso del
crédito a empresas y consumo, muestra una
mayor sensibilidad al ciclo econémico, elevando
las necesidades de provisiones y presionando la
rentabilidad final, registrando mayores oscila-
ciones en este indicador y, consecuentemente,
alcanzando menores niveles de ROE que enti-
dades menos diversificadas. En contraste, en
fases de ciclo favorable, como la vivida desde
2022, se observa cémo la diversificacion de la
cartera permite alcanzar niveles superiores de
ROE, beneficidndose de mayores diferenciales,
una capacidad de reprecio superior atendiendo
al vencimiento medio mas reducido de estos seg-
mentos y una normalizacién del coste del riesgo
en un entorno favorable del ciclo.
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Con todo ello, se puede concluir que la diversi-
ficacion por segmentos, mas alld de reforzar la
capacidad de generacion de ingresos recurren-
tes, permite reforzar la generacién de rentabili-
dad total en entornos expansivos, pero al mismo
tiempo incrementa la prociclicidad de la cuenta
de resultados ante episodios de estrés.

Vinculacion del cliente como via
para capturar rentabilidad mas alla
del margen financiero

Las conclusiones anteriores sitian la diversifi-
cacion, frente a una excesiva concentracién en
el segmento hipotecario, como una palanca de
rentabilidad de primer orden. Ahora bien, dada
la importancia de ese segmento hipotecario en
el balance de la banca espafiola, y su menor
rentabilidad directa, estas mismas conclusio-
nes ponen de manifiesto la relevancia que ad-
quiere una segunda palanca complementaria:
la vinculacién del cliente, entendida como la via
para reforzar la rentabilidad de este segmento
mas alla del margen de la propia financiacién.

Esta palanca complementaria resulta critica
tanto en el segmento de negocios y empresas
como en el de particulares. En el primero, se
pone de manifiesto en una tendencia clara en
el sector hacia la generacion de ecosistemas de
productos y servicios que ofrezcan una cober-
tura integral a las necesidades de una empresa
o un profesional, incluso mas alla del ambito
estrictamente financiero. En el segundo, su re-
levancia se hace especialmente evidente en un
contexto de mercado en el que la presién com-
petitiva comprime el margen de las operacio-
nes de activo. De esta forma, la relacién de largo
plazo que se establece a través de la operacién
hipotecaria abre una clara oportunidad de pro-
fundizar progresivamente en la relacién con el
cliente mas alld de la propia operacién, donde
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el objetivo es convertirse en la entidad de refe-
rencia en cada una de las necesidades financie-
ras alo largo de los distintos momentos vitales.

La relacidn de largo plazo que se establece
a través de la operacion hipotecaria abre
una clara oportunidad de profundizar
progresivamente en la relacion con el
cliente mds alld de la propia operacién

En el segmento hipotecario, tradicionalmente,
la vinculacién del cliente se persigue desde el
momento inicial, a través de las cestas de pro-
ductos que acompafian la contratacién de la
operacién y que se asocian a una potencial
bonificacién en el tipo de concesién, siempre
apalancado a que el cliente valore su convenien-
cia. La realidad del mercado en el momento
actual, que se evidencia a través de ofertas pu-
blicas disponibles de las principales entidades
del sector en Espana, pone de manifiesto como
esta vinculacién inicial suele tener el foco en la
vinculacién del cliente a través de la operativa
transaccional (domiciliacién de némina, reci-
bos y uso de tarjetas) y que se complementa en
gran parte de los casos con productos de seguro,
como el propio seguro del hogar, vida o salud.
Adicionalmente, algunas entidades complemen-
tan esta cesta de productos con fondos de in-
versién y planes de pensiones, incorporandose
de forma mads reciente y, en casos puntuales,
incluso con servicios relacionados como la ges-
tién discrecional de carteras.

Esta relacion entre el negocio hipotecario y la
comercializaciéon de productos fuera de ba-
lance se puede inferir a través del grafico 3a,
en el cual se observa una clara relacién positiva
entre el crédito hipotecario y el volumen de ne-
gocio fuera de balance. Esto permite demostrar
coémo el valor del cliente para la entidad puede
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Grafico 3

Peso del crédito hipotecario, rentabilidad de las comisiones

y recursos fuera de balance (2025)

a. Relacién entre el peso de crédito
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de balance (*)
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ampliarse, mas alld de la rentabilidad obtenida
por la hipoteca gracias a una mayor profundidad
en la vinculacién. Como se puede apreciar en el
grafico 3b, este mayor protagonismo del negocio
fuera de balance, generalmente, lleva asociada
una mayor rentabilidad de los ingresos por co-
misiones y, por tanto, permitiria compensar la
menor rentabilidad de los ingresos financieros
a través de otros ingresos recurrentes.

En todo caso, cabe mencionar que en muchos
casos y, dado el entorno altamente competitivo
que se encuentra en el mercado hipotecario en
Espafia, la rentabilidad inmediata conseguida a
través de esta vinculacién inicial de los clientes

95

resulta muy ajustada, cuando no insuficiente,
en contraste con otras alternativas de inversion,
situdndose en niveles inferiores a la rentabilidad
objetivo marcada por las propias entidades. Por
tanto, esa vinculacién del cliente debe reforzarse
a lo largo de la vida de la operacion, lo que im-
plica una gestién muy personalizada y proac-
tiva para convertir las necesidades financieras a
medio y largo plazo del cliente en la palanca de
vinculaciéon fundamental con la entidad.

En este sentido, se identifica una tendencia cre-
ciente en el sector en el que se apuesta por el de-
sarrollo de metodologias analiticas que permitan
estimar la vinculacién potencial de un cliente a
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lo largo de la vida y, consecuentemente, permi-
ten valorar su rentabilidad potencial en funcién
del perfil. El uso de estas metodologias permite
evidenciar el cambio que se ha producido, donde
se ha pasado de la rentabilidad individual del
producto a la rentabilidad global del cliente. De
esta forma, las entidades generan valor desde

Conclusion

El andlisis desarrollado permite concluir
que la sostenibilidad de la rentabilidad
en el contexto actual de agotamiento del
efecto tipos descansa sobre dos palancas
que, lejos de ser excluyentes, operan de
forma complementaria: diversificacion y
vinculacion.

La clave para las entidades reside, por
tanto, en la combinacién adecuada de
ambas dimensiones en base a su modelo
de negocio: optimizar la composicién de
la cartera desde la perspectiva de la ren-
tabilidad potencial de cada operaciéon y, al
mismo tiempo, maximizar el valor integral
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una perspectiva complementaria de negocio y
financiera, en la medida en que se vincula la
proactividad comercial con un mayor conoci-
miento de las necesidades del cliente, segtin su
perfil y momento vital, con los objetivos de ren-
tabilidad establecidos a nivel cliente a partir de
un adecuado mix de productos.

La sostenibilidad de la rentabilidad
en el contexto actual de agotamiento
del efecto tipos descansa sobre dos
palancas que, lejos de ser excluyentes,
operan de forma complementaria:
diversificacion y vinculacion

del cliente a lo largo de toda su relacién con
la entidad. En este equilibrio se enmarca
la tendencia, cada vez mas extendida en el
sector, de evolucionar hacia la rentabilidad
global del cliente, apoyada en el desarrollo
de las capacidades analiticas y el uso de la
informacién de gestién como base para
la toma de decisiones.



