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En este trabajo se estudian las caracteristicas y la viabilidad de la banca online que
opera en Espana en el periodo 2005-2009. El andlisis economico-financiero de las
entidades online hace patente la existencia de dos modelos de negocio diferenciados
dentro del segmento online. Aunque las dimensiones de la entidad online de mayor
tamarnio, que opera en Esparia, son muy superiores a las del resto de entidades online
agregadas, la baja rentabilidad de esta entidad no garantiza la supervivencia de su
singular modelo de negocio. Ademas, el andlisis de las entidades online espariolas,
respecto a un grupo de entidades tradicionales comparables, indica que, a pesar de la
notable convergencia experimentada en los ultimos arios, la banca online todavia no ha
consolidado tasas de rentabilidad plenamente equiparables a las de sus rivales

tradicionales.
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1. Introduccion

El rapido desarrollo de las Tecnologias de la Infor-
macion y la Comunicacién (TIC) ha propiciado un pro-
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fundo proceso de transformacion del sector de servi-
cios financieros en los ultimos afios. Para comprender
y evaluar la magnitud de este proceso de transforma-
cidon es necesario tener en cuenta que Internet ha
creado nuevas oportunidades y retos en la forma de
organizar, distribuir y comercializar los servicios finan-
cieros.

Actualmente, la mayoria de las entidades financieras
que operan por Internet en Espafia son entidades tradi-
cionales que han adoptado este nuevo canal de distribu-
cion, manteniendo practicamente intactos los canales
tradicionales. Aunque los cinco bancos online activos en
Espafa ya han superado el umbral de la rentabilidad, y
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a pesar del argumento generalmente aceptado de que
el modelo de negocio de banca online podria operar con
unos gastos de explotacion significativamente menores
que los de la banca tradicional, algunos estudios indican
que las entidades online son menos rentables que las
tradicionales. En este articulo se proponen herramien-
tas de analisis econdmico-financiero para valorar ade-
cuadamente el desarrollo del modelo de negocio de la
banca online frente al modelo, mas maduro, de la banca
tradicional en Espafa.

Respecto a la rentabilidad de la banca online en
Espafa, debemos mencionar tres estudios de especial
relevancia. Por una parte, el trabajo de Carbod y Lépez
(2004), referido al periodo 2001-2003, sefiala que los
beneficios asociados a operar por Internet son eviden-
tes cuando se enmarcan dentro de una estrategia inte-
grada en la que Internet coexiste con la red de oficinas,
pero no lo son tanto cuando se adopta Internet como ca-
nal de distribucion principal o unico. El estudio también
revela que los bancos online presentan margenes de in-
termediacion inferiores (negativos en el periodo analiza-
do por Carbé y Lopez) a los del grupo de entidades tra-
dicionales de referencia, debido a la menor tenencia de
productos financieros y a los mayores costes financie-
ros soportados. Asimismo, se indica que a pesar de que
los bancos online tienen mayores gastos en publicidad e
informatica que las entidades tradicionales de referen-
cia, soportan menores costes de explotacion. De hecho,
los datos del estudio muestran que los gastos de perso-
nal de la banca online representan un tercio de los gas-
tos de personal de la banca tradicional de la muestra se-
leccionada.

Por otra parte, Hernando y Nieto (2007) estudian el
impacto de la adopcion de Internet, mediante portales
transaccionales, sobre la cuenta de resultados de una
muestra de entidades financieras que operan en
Espafia para el periodo 1994-2002. Los autores con-
cluyen que el impacto sobre la cuenta de resultados
tarda cierto tiempo en producirse (aproximadamente
un afo y medio), y se traduce en una reduccion pro-
gresiva de los gastos generales (especialmente los de
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personal, marketing e informatica). Los autores tam-
bién sefialan que Internet se esta utilizando como un
canal complementario y no como sustitutivo de las su-
cursales.

Por ultimo, en el trabajo de Delgado y Nieto (2002)
también se observa una menor rentabilidad de las en-
tidades online respecto a un grupo de comparacién de
entidades tradicionales de tamano similar. Los auto-
res imputan los bajos margenes de intermediacion de
las entidades online al menor volumen de productos
financieros y a los mayores costes financieros sopor-
tados. En el analisis de los gastos de explotacién de la
banca online los autores destacan los elevados cos-
tes de informatica y publicidad y los menores costes
de personal.

En nuestro estudio llevamos a cabo el analisis econo-
mico-financiero de la banca online que opera en Espa-
fa, comparandola con un grupo de referencia de entida-
des tradicionales. Las aportaciones especificas de
nuestro trabajo, respecto a otros estudios realizados an-
teriormente, se pueden resumir en tres aspectos funda-
mentales: el periodo analizado, las entidades online
consideradas, y el enfoque del andlisis financiero desa-
rrollado.

Respecto al primero, el periodo objeto de analisis
abarcara desde el ano 2005 hasta el 2009. En este
sentido, cabe apuntar que la banca online en Espafa
se encuentra en una etapa de consolidacion, y sus in-
dicadores de rentabilidad han reducido distancias res-
pecto a los de sus competidores tradicionales. Tenien-
do en cuenta que el nuevo modelo de banca comienza
a implantarse en Espafa en 1999, parece razonable
pensar que los datos correspondientes a los ultimos
ejercicios sean mas significativos que los de ejercicios
anteriores, ya que para el caso norteamericano, Hun-
ter y Srinvisan (1990), De Young y Hasan (1998) y De
Young (1999) situan la plena convergencia de las nue-
vas entidades con sus competidores mas maduros
entre los nueve y diez afios. En definitiva, el periodo
analizado presenta dos caracteristicas singulares res-
pecto a cualquier periodo anterior en la vida de las en-



tidades online. Por una parte, la banca online ha al-
canzado un grado de madurez que permite la evalua-
cién de su modelo de negocio respecto al de sus
rivales tradicionales comparables. Por otra parte, la
consolidacién de la banca online se esta produciendo
en un entorno de inestabilidad econdmica, claramente
marcado por las turbulencias de los mercados finan-
cieros internacionales iniciadas a mediados de 2007 y
cuyos efectos todavia perduran en 2010.

La segunda aportacion relevante de nuestro estudio
radica en que, a diferencia de otros estudios realiza-
dos anteriormente, se consideran todas las entidades
online que operan en Espafa, sin excluir al lider del
segmento (por operar como sucursal de una entidad
extranjera comunitaria), y sin incluir bancos tradicio-
nales con estrategias mas o menos agresivas en
Internet. Por tanto, delimitar el segmento de entidades
online es el primer requisito para abordar el analisis
de la banca online. Asimismo, incluir al lider del seg-
mento online en el analisis, especialmente cuando re-
presenta mas del 50 por 100 de dicho segmento, es
de vital importancia para realizar un estudio riguroso
del segmento online en Espafa.

Por ultimo, teniendo en cuenta su gran tamario relati-
vo y su peculiar modelo de negocio, consideramos opor-
tuno analizar el lider del segmento online en Espafa
(sucursal de una entidad extranjera comunitaria) frente
a las entidades online espafiolas. Se considera que este
enfoque es necesario para identificar y evaluar los dos
modelos de banca online que parecen imponerse en
Espana.

Este trabajo se estructura en cuatro apartados, ade-
mas de estas consideraciones iniciales. Asi, en el se-
gundo apartado se describe el segmento de la banca
online en Espana, argumentando su disgregacion en
dos grupos: el lider de la banca online y el resto de enti-
dades online. El tercero realiza un analisis comparativo
entre los dos grupos mencionados. El cuarto compara la
banca online espafiola con un grupo de entidades tradi-
cionales de referencia. Por ultimo, se presentan las prin-
cipales conclusiones alcanzadas.
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2. El segmento de banca online en Espaia

En teoria, el modelo de negocio de la banca online
entrafia ventajas importantes tanto para los proveedo-
res como para los usuarios de servicios financieros.
La ventaja fundamental consiste en poder prescindir
de una extensa red de oficinas. Si asumimos que la
ausencia de oficinas reduce significativamente los
gastos generales de administracién, y que este ahorro
en costes no se corresponde con una reduccion de los
ingresos o el aumento de otros gastos, entonces la
banca online sera muy rentable (De Young, 2005). Los
usuarios se podran beneficiar, no solo de la comodi-
dad de la banca online, sino también de sus tipos de
interés mas favorables en sus depdsitos y en sus cré-
ditos. La capacidad de remunerar los depdsitos a ti-
pos de interés superiores y la posibilidad de acceder a
una amplia base de clientes son los principales facto-
res que pueden favorecer el rapido crecimiento de las
entidades online.

En la practica, todavia esta por ver si la banca onli-
ne puede materializar todas las ventajas menciona-
das anteriormente y mantenerlas en el tiempo. Los
bancos que han adoptado el modelo de negocio de
banca online y la tecnologia en que basan su operati-
va son jévenes, por lo que todavia puede haber eco-
nomias de aprendizaje y de escala potenciales. Ade-
mas, la mayor parte de la informacién sobre banca on-
line es poco fiable, y la mayoria de los estudios
realizados no distinguen entre banca online y banca
tradicional por Internet.

En el Cuadro 1 se presentan los principales datos re-
ferentes a las entidades que conforman el segmento on-
line en Espana. A la vista de los datos expuestos, es in-
discutible la posicion dominante de ING Direct en el seg-
mento de banca online. Asi, los activos totales y los
depdsitos de clientes del lider de la banca online repre-
sentaban, a 31 de diciembre de 2009, el 91,3 por 100 y
el 74,5 por 100 de los activos totales y de los depésitos
de clientes del segmento online agregado respectiva-
mente (Grafico 1).
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CUADRO 1

DATOS GENERALES DE LAS ENTIDADES ONLINE QUE OPERAN EN ESPANA
(En miles de euros, a 31 de diciembre de 2009)

** Estimacion a partir de informaciones de prensa.
FUENTE: Elaboracion propia a partir de AEB (www.aebanca.es).

NOTAS: * Ultimos datos disponibles correspondientes al 31 de diciembre de 2008.

. o o
Entidad Total activo <?eeglci’esrllt$s Re?:;jgsiccj)o emﬁl.e;:os* o?ilc.:iniz*
INGDirect NV. . ...................... 77.900.124 17.245.992 56.867** 775 4
Openbank. .......................... 3.912.854 3.763.587 1.777 140 1
Uno-e...... ... . ... ... 1.382.368 958.953 -32.932 61 1
Popular-e .............. ... ... .. ... .. 1.069.831 662.020 10.237 109 6
Inversis. . . ... .. 1.020.373 511.021 5.313 300 11

GRAFICO 1

ACTIVOS TOTALES BANCA ONLINE Y DEPOSITOS DE CLIENTES
(En %, a 31 de diciembre de 2009)

Activos totales

Uno-e Popular-e Inversis
1,3 1,2

Openbank
4,6

ING Direct NV
91,3

FUENTE: Elaboracion propia a partir de AEB (www.aebanca.es).
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ING Direct NV
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CUADRO 2

INDICES DE CRECIMIENTO DE LOS ACTIVOS TOTALES
(Base activos finales de 2005=100)

FUENTE: Elaboracién propia a partir de AEB.

2006 2007 2008 2009
INGDirect. . ......... ... . ... .. ... 105,6 101,2 105,0 92,3
Resto bancaonline .. .................. 118,7 132,8 128,1 118,7

Para llevar a cabo el andlisis comparativo propuesto
se ha decidido presentar de forma separada el balance
y la cuenta de resultados de ING Direct de las entidades
online espafolas (Openbank, Uno-e, Popular-e e Inver-
sis). Hay dos razones que justifican esta decisién: por
un lado, la estructura del balance y de la cuenta de re-
sultados de ING Direct es muy diferente de la del resto
de entidades online; por otro lado, a diferencia de lo que
sucede con el resto de las entidades online, la informa-
cion financiera disponible de ING Direct es incompleta .

3. Comparacion de ING Direct Espaiia con la banca
online espaiola agregada

A partir de la informacién expuesta anteriormente, en
el caso de presentar de forma agregada los datos finan-
cieros de ING Direct y de las entidades online espafio-
las, se podrian desdibujar las peculiares caracteristicas
del modelo de negocio de la entidad online dominante
en Espafia. Por ello, se presentan separadamente el ba-
lance y la cuenta de resultados de ING Direct y del resto

" El principal banco online en Espafia (ING Direct), por ser sucursal de
una entidad de crédito extranjera comunitaria, no elabora estados
financieros completos sobre sus actividades en nuestro pais sino que
consolida sus cuentas en la matriz holandesa. A pesar de este
impedimento, con los escasos datos del balance y de la cuenta de
resultados que la entidad proporciona a la AEB, se ha realizado un
analisis comparativo entre la entidad holandesa y sus competidores
online espafioles.

de las entidades online, lo que permite la identificacion y
diferenciacion de los dos modelos de negocio existentes
en el segmento de banca online en Espana.

Comparacion de los balances agregados

En primer lugar, se considera conveniente comparar el
ritmo de crecimiento de los activos totales del lider del seg-
mento online y el del resto de la banca online agregada
(Cuadro 2). El crecimiento acumulado de los activos de
ING Direct en los ultimos cuatro ejercicios (2006-2009) ha
sido claramente inferior al de la banca online espafola
agregada. De hecho, se observa que aunque los activos
de ING Direct se mantuvieron bastante estables en los
tres primeros ejercicios, en 2009 experimentaron una no-
table contraccion debido, probablemente, a que, en octu-
bre de 2008, su matriz ING Groep NV recibié una inyec-
cién de fondos por parte del Estado holandés. En cambio,
la banca online espafiola registré unas tasas de crecimien-
to claramente superiores a las de ING Direct en los tres
primeros ejercicios y fue capaz de mantener un crecimien-
to acumulado positivo del 18,7 por 100 en el ultimo ejerci-
cio. A la vista de estos datos, se puede apreciar que nos
encontramos ante un segmento de banca online heterogé-
neo, constituido por entidades con estrategias de negocio
diferenciadas. Ademas, no hay que olvidar que ING Direct
parte de unos activos totales iniciales (a 31 de diciembre
de 2005) muy superiores a los activos agregados del resto
de las entidades online, lo que parece indicar que una vez
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alcanzada cierta dimensién es muy dificil mantener altas
tasas de crecimiento.

En el analisis del balance y de la cuenta de resulta-
dos se consideran los valores medios del periodo
2005-2009. Mediante la comparacion de los balances
agregados de las cuatro entidades online espanolas y
de ING Direct se pretende detectar posibles diferen-
cias estructurales que pudieran confirmar o refutar la
presencia de modelos de negocio diferenciados. En el
Cuadro 3 se presenta la informacion de los balances
de los dos grupos mencionados anteriormente.

Respecto a la estructura del activo, cabe destacar
que ING Direct materializa el 68,33 por 100 de sus in-
versiones en activos financieros de renta fija, mientras
que el resto de la banca online solo destina a este tipo
de activos el 4,24 por 100 de sus recursos financieros.
Para la banca online espafiola, las inversiones en el
mercado interbancario son la partida mas importante del
activo y suponen el 55,49 por 100, mientras que ING Di-
rect tan solo coloca el 20,83 por 100 de sus recursos en
esta clase de activos, siendo ademas la segunda mas
importante entre sus activos. Otra diferencia notable se
encuentra en que, para ING Direct, la actividad crediticia
es practicamente residual, ya que apenas representa el
6,58 por 100 de sus activos, pero para el resto de la
banca online ocupa un destacado segundo lugar con un
30,06 por 100 de sus activos.

En cuanto a la estructura del pasivo, nuevamente se
detecta una diferencia significativa entre ING Direct y la
banca online espafola. El 76,22 por 100 de los recursos
financieros del lider de la banca online provienen del
mercado interbancario y el 16,91 por 100 proceden de
los depdsitos de clientes. En el caso de la banca online
espafiola se invierten los términos de manera que los
depositos de la clientela originan el 80,87 por 100 de los
recursos, mientras que el 11,19 por 100 de los mismos
provienen del mercado interbancario. El recurso intensi-
vo al mercado interbancario para obtener financiacion,
puede facilitar el crecimiento rapido, pero, en periodos
con restricciones de financiacion, podria afectar al mar-
gen financiero de forma significativa.
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Las relevantes diferencias detectadas en la estructura
de los balances de los dos grupos de entidades online
analizados ponen de manifiesto la escasa relevancia
que tendria un analisis de las cinco entidades online
agregadas.

Comparacion de las cuentas de resultados

El andlisis comparado de la cuenta de resultados, en
términos de activos totales, de la banca online espafiola
e ING Direct ayudara a identificar las diferentes estruc-
turas de ingresos y rentabilidades econdmicas que coe-
xisten en el segmento de banca online en Espana. A pe-
sar de las limitaciones de informacion sobre ING Direct,
en el Cuadro 4 se encuentran algunos indicios claros de
la existencia de dos modelos de negocio diferenciados.

Respecto a la estructura de los ingresos cabe desta-
car que, aunque ING Direct y la banca online espafiola
obtienen unos «intereses y rendimientos» (sobre acti-
vos totales) equiparables, la contribucion positiva de las
comisiones percibidas a los resultados es muy superior
en el caso de la banca online espanola (1,40 por 100
frente al 0,03 por 100 de ING Direct). Puede parecer
sorprendente que las comisiones percibidas por la ban-
ca online espanola registren un valor tan alto, puesto
que la ausencia casi generalizada de comisiones es una
de las caracteristicas distintivas de la oferta de servicios
financieros de la banca online; pero hay que tener en
cuenta que algunas entidades online (como Inversis,
Openbank o Uno-e) comercializan numerosos produc-
tos de inversion fuera de balance (principalmente fon-
dos de inversién, valores y fondos de pensiones) que
generan comisiones considerables. Por otra parte, en
cuanto a «otras cargas e ingresos de explotacion» (gas-
tos de administracion, publicidad e informatica, entre
otros) se observa que, en el caso de ING Direct, son
muy inferiores a los de la banca online espafiola (0,17
por 100 frente al 1,45 por 100). Por ultimo, la rentabili-
dad econdmica (ROA) media del periodo analizado de
ING Direct (0,07 por 100) es marcadamente inferior a la
de la banca online espafiola (0,20 por 100).
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CUADRO 3

BALANCE DE SITUACION
(Valores medios periodo 2005-2009, en % sobre activos totales)

Online espafola ING Direct
Activo
Caja y depdsitos en bancos centrales . .. .................. 1,56 nd
Carterade negociacion . . . . .. ... . 0,42 nd
Activos financieros paralaventayotros AF. .. .............. 4,24 8,33
Depésitos en entidades de crédito. . .. ........... .. ... .. .. 55,49 20,83
Créditoalaclientela. .. ...... ... ... .. ... ... .. ....... 30,06 6,58
Otros activos financieros yresto . ........................ 5,25 nd
Cartera de inversiéon a vencimiento . ... ................... 0,00 nd
Derivados de coberturay ajustes. . . ......... ... ... ...... 0,12 nd
Activos no corrientesenventa. . . ... .. .. L L 0,00 nd
Participaciones . . . . .. ... ... 1,57 nd
Contratos de seguros vinculados a pensiones . .............. 0,00 nd
Activomaterial . .. ........ . .. ... 0,11 nd
Activointangible . . . ... ... 0,41 nd
Activos fiscales. . . . ... ... .. .. 0,28 nd
Otros activos y periodificaciones . . ....................... 0,49 nd
Total activo . ....... ... ... . . . 100,00 95,74*
Pasivo
Cartera de negociacion . . . . .. .. ..ot 0,00 nd
Pasivos financieros a valor razonable yotros . . . .. ........... 0,00 nd
Depositos de bancos centrales ... .......... ... ... . ... .. 0,26 nd
Depositos de entidades de crédito. . . ..................... 11,19 76,22
Depositosde laclientela. .. ........ ... ... ... ... ...... 80,87 16,91
Débitos representados por valores negociables . ............. 0,00 nd
Pasivos subordinados . . . ... ... ... 0,23 nd
Otros pasivos financieros yresto. .. ...................... 1,82 nd
Derivados de coberturay ajustes. . . ......... ... ... ...... 0,06 nd
Provisiones . . ... . ... 0,05 nd
Pasivos fiscales . ... ....... .. .. .. . .. ... 0,02 nd
Otros pasivos, periodificacionesyresto . .. ................. 0,40 nd
Patrimonio neto
Ajustes por valoracion. . . . ... -0,04 nd
Capital o fondo de dotacion. . . .......................... 3,28 nd
Reservasyotros . ........ .. .. . 1,66 nd
Resultado del ejercicio . . . ....... ... ... . . 0,20 0,07
Total Patrimonio netoy pasivo . ......................... 100,00 93,20*

NOTA: * La suma es inferior a 100 por no disponer de estados financieros completos de la entidad.

FUENTE: Elaboracion propia a partir de AEB.
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CUADRO 4
CUENTA DE RESULTADOS
(Valores medios periodo 2005-2009, en % sobre activos totales)
Banca online espafiola ING Direct

Intereses y rendimientos. . . .. ... ... oL 4,69 4,89
Interesesycargas . . . ... .. -2,53 nd
Rendimiento de instrumentos de capital . ................ 0,00 0,20
Margen de intermediacion .. ......... ... L 2,16 nd

Comisiones percibidas .. ........... ... ... ... ..... 1,40 0,03

Comisiones pagadas. . .. ........ i -0,56 nd

Resultados oper. financieras y difer. cambio. . . .. ... ..... 0,16 -0,11
Margen ordinario . . . ... ... 3,16 nd

Gastosdepersonal. . .......... ... ... ... ..., -0,47 nd

Amortizacion . ... ... L -0,06 nd

Otras cargas e ingresos de explotacion . .. ............. -1,45 -0,17
Gastos de explotacion .. ........ ... ... ... ... ... -1,99 nd
Margen de explotaciéon. . .. ... ... ... 1,18 nd

Provisiones y pérdidas deterioro de activos ... .......... -0,85 nd

Otras ganancias y pérdidas. . . . ..................... 0,00 nd
Resultado antes de impuestos . .. ......... ... ... .. ... 0,32 0,06

Impuesto sobre beneficios. . . ........ ... ... ... -0,13 0,01
Resultado del ejercicio (ROA). . . ... ... . .. 0,20 0,07
FUENTE: Elaboracién propia a partir de AEB.

4. Comparacion de la banca online espainola con un
grupo de referencia de entidades tradicionales

Anteriormente se han enunciado las razones que nos
han llevado a descomponer el segmento de banca onli-
ne en dos grupos. Ahora emprendemos el analisis de
las cuatro entidades online espanolas agregadas. Los
valores medios agregados de dichas entidades seran
comparados con los valores agregados medios de un
grupo de referencia de entidades tradicionales. Las enti-
dades tradicionales incluidas en el grupo son aquellas
cuyos activos totales, a 31 de diciembre de 2009, se en-
cuentran en la horquilla definida por los activos totales
medios del segmento de banca online espafnola (exclui-
do ING Direct) £10 por 100. De esta manera, se ha obte-
nido una muestra de tres bancos tradicionales (Cua-
dro 5).
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Comparacion de los balances

A pesar del crecimiento registrado por las entidades
online en el periodo considerado, la comparacién de los
indices de crecimiento de los activos de las entidades
online espafolas y del grupo de entidades tradicionales
de referencia (Cuadro 6) indican que el crecimiento acu-
mulado de los activos totales en el periodo 2006-2009
es muy superior en el caso de las entidades tradiciona-
les. Por tanto, aqui se encuentra un aspecto en el que la
banca online espafiola no se ajusta a las expectativas
de crecimiento superior generalmente asociado al mo-
delo de banca online. Comparativamente, las entidades
tradicionales han obtenido tasas de crecimiento acumu-
lado superiores en los cuatro ejercicios considerados.
La razén que puede estar detras de estos resultados se
puede encontrar, durante el periodo analizado, en la dis-
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CUADRO 5
DATOS GENERALES DE LAS ENTIDADES DEL GRUPO DE REFERENCIA
(En miles de euros, a 31 de diciembre de 2009)
Total Depésitos de Resultado N.° de N.° de
activo clientes ejercicio empleados** oficinas™*
Online espafola™. . . ....................... 1.846.357 1.473.895 -3.901 153 5
Popular Banca Privada . . ................... 1.778.235 1.373.138 4123 185 22
Bankoa.......... ... ... 1.776.532 851.760 7171 292 44
Banco Halifax Hispania . .. .................. 1.909.974 246.051 -9.678 197 24
NOTAS: * Valores medios de la banca online espafola.
* {Jltimos datos disponibles correspondientes al 31 de diciembre de 2008.
FUENTE: Elaboracion propia a partir de AEB.
CUADRO 6
INDICES DE CRECIMIENTO DE LOS ACTIVOS TOTALES
(Base activos finales de 2005=100)
2006 2007 2008 2009
Online espafola .. ........................ 118,7 132,8 128,1 118,7
Grupodereferencia. . . ..................... 136,0 161,8 181,2 173,6
FUENTE: Elaboracién propia a partir de AEB.

tinta especializaciéon de las entidades en el sector inmo-
biliario.

En lo que concierne a la estructura del activo (Cua-
dro 7) hay una primera diferencia que indica la presen-
cia de dos modelos de banca diferenciados. Las entida-
des online destinan la mayor parte de sus recursos
(55,49 por 100) a la inversién en el sistema crediticio,
mientras que para el grupo de referencia solo represen-
ta el 19,68 por 100 de sus activos. En términos genera-
les, los recursos invertidos en el interbancario obtienen
remuneraciones inferiores a las que se obtienen con la
actividad crediticia.

La partida que tiene un mayor peso en el activo de las
entidades tradicionales de referencia es el «crédito a la

clientela», que representa el 70,13 por 100 de sus acti-
vos, lo que se corresponde con el modelo tradicional de
intermediacion bancaria. En el caso de las entidades
online, la actividad crediticia ocupa un segundo lugar en
sus activos totales, y representa un 30,06 por 100 de los
mismos. El hecho de que las entidades que se caracteri-
zan por ofrecer tipos de interés mas bajos en sus prés-
tamos tengan una menor actividad crediticia, lleva a
plantearse si la falta de una red de sucursales puede su-
poner una barrera para la concesion de préstamos.
Ademas, los recursos colocados en valores represen-
tativos de deuda son el tercer activo mas importante del
grupo de referencia (3,35 por 100), pero con un peso re-
lativo menor en las entidades online (4,24 por 100). Asi-
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CUADRO 7

BALANCES BANCA ONLINE ESPANOLA VERSUS GRUPO DE REFERENCIA
(Valores medios del periodo 2005-2009, en % sobre activos totales)

Online espafiola

Grupo de referencia

Activo
Caja y depositos en bancos centrales . .. ........
Cartera de negociacion. . . ...................
Activos financieros para la venta y otros AF. . . . ...
Depdsitos en entidades de crédito. . .. ..........
Créditoalaclientela. . ......................
Otros activos financieros yresto . . .............
Cartera de inversiéon a vencimiento . . .. .........
Derivados de coberturay ajustes . .............
Activos no corrientesenventa . ...............
Participaciones. . . . ...... ... ... .
Contratos de seguros vinculados a pensiones . . . ..
Activomaterial . . . ..... ... ...
Activo intangible. . . .. ... ... ..
Activos fiscales . ......... ... ... .. .
Otros activos y periodificaciones . . .. ...........

Totalactivo . . ........ ... ... .. .. ... .. .. ......

Pasivo
Cartera de negociacion. . . . ..................
Pasivos financieros a valor razonable y otros. . . . . .
Depésitos de bancos centrales . .. .............
Depositos de entidades de crédito. . .. ..........
Depositos de laclientela. . . ..................
Débitos representados por valores negociables . . . .
Pasivos subordinados. . ............. .. .. ...,
Otros pasivos financieros y resto. . . ............
Derivados de coberturay ajustes . .............
Provisiones . . ... ... .. ... ...
Pasivos fiscales . . . ........... ... ... ......
Otros pasivos, periodificaciones yresto. . ........

Total pasivo. .. ......... ... .. .. .. ... .. .....

Patrimonio neto
Ajustes por valoracion ......................
Capital o fondo de dotacion . .................
Reservasyotros . ................ ... ......
Resultado del ejercicio . . . . ..................

Total patrimonioneto .. .....................
Total patrimonio netoy pasivo .. ..............

FUENTE: Elaboracién propia a partir de AEB.

1,56
0,42
4,24
55,49
30,06
5,25
0,00
0,12
0,00
1,67
0,00
0,11
0,41
0,28
0,49

100,00

0,00
0,00
0,26
11,19
80,87
0,00
0,23
1,82
0,06
0,05
0,02
0,40

94,90

-0,04
3,28
1,66
0,20

5,10
100,00

1,50
0,19
3,35
19,68
70,13
0,38
2,16
0,89
0,10
0,23
0,00
0,76
0,02
0,32
0,30

100,00

0,02
0,34
1,83
48,00
40,39
1,46
0,90
0,38
1,87
0,11
0,12
0,36

95,79

-0,01
2,29
1,68
0,25

4,21
100,00
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mismo, como era previsible, el inmovilizado material del
grupo de referencia (0,76 por 100) es claramente supe-
rior al de las entidades online (0,11 por 100).

Al analizar la estructura del pasivo de los dos grupos
objeto de estudio, se puede observar que también se
aprecian diferencias notables. Si se compara el pasivo
exigible, apreciaremos el mayor peso que tienen los de-
positos de clientes en la banca online (80,87 por 100
frente al 40,39 por 100 de la banca tradicional), siendo
ésta la segunda fuente de financiacion de las entidades
tradicionales de referencia. El mercado interbancario es
la primera fuente de financiacion para las entidades tra-
dicionales (48 por 100), mientras que para las entidades
online constituyen una fuente de financiacion secunda-
ria (11,19 por 100).

Respecto a los recursos propios, la banca online de-
tenta un nivel de capitalizacion superior al de las entida-
des tradicionales aqui consideradas. Asi, los recursos
propios de las entidades online representan un 5,10
por 100 de sus activos totales, mientras que esta cifra se
reduce a un 4,21 por 100 en el caso de las entidades
tradicionales, constituyendo el mayor capital de las enti-
dades online la principal diferencia.

Comparacioén de las cuentas de resultados

Segun los datos presentados en el Cuadro 8, las en-
tidades online espafiolas no se ajustan a las expecta-
tivas asociadas a su modelo de negocio, dado que pa-
gan intereses ligeramente superiores pero practica-
mente equiparables a los del grupo de entidades
tradicionales de referencia. Sin embargo, si nos cen-
tramos en los intereses cobrados, se observa que la
banca online tiene la capacidad de generar «intereses
y rendimientos» claramente superiores a los de las
entidades tradicionales aqui consideradas. En conse-
cuencia, el margen de intermediacién (en porcentaje
sobre activos totales) registrado por la banca online
espafiola agregada (2,16 por 100) es claramente su-
perior al de las entidades tradicionales de referencia
(1,19 por 100).

LA CONSOLIDACION DE LA BANCA ONLINE EN ESPANA ...

CUADRO 8

CUENTA DE RESULTADOS
(Valores medios del periodo 2005-2009,
en % sobre activos totales)

Online Grupo de
espafiola referencia

Intereses y rendimientos . . . ........... 4,69 3,61
Interesesycargas. . ................. -2,53 2,44
Rendimiento de instrumentos de capital . . . 0,00 0,02
Margen de intermediacion . . . .......... 2,16 1,19
Comisiones percibidas . . .. .......... 1,40 0,89
Comisiones pagadas . .............. -0,56 -0,25
Resultados oper. financieras y difer. cambio. 0,16 0,02
Margen ordinario. . . ................. 3,16 1,85
Gastosdepersonal . ............... -0,47 -0,72
Amortizacion . . ... ... L L -0,06 -0,07
Otras cargas e ingresos de explotacién. . -1,45 -0,42
Gastos de explotacion .. ............ -1,99 -1,21
Margen de explotacién .. ............. 1,18 0,64
Provisiones y pérdidas deterioro de activos. -0,85 -0,29
Otras ganancias y pérdidas . ......... 0,00 0,00
Resultado antes de impuestos . . .. ... ... 0,32 0,35
Impuesto sobre beneficios ... ........ -0,13 -0,10
Resultado del ejercicio (ROA) . ......... 0,20 0,25
ROE=%beneficio neto/recursos propios . . . 4,82 6,41

FUENTE: Elaboracion propia a partir de AEB.

Para evaluar convenientemente el margen de in-
termediacion de ambos grupos de entidades, consi-
deramos oportuno presentar su evolucién histérica
para el periodo 2005-2009 (Grafico 2). Como se pue-
de observar en su evolucion histdrica, los margenes
de ambos grupos de entidades han tenido trayecto-
rias diferentes. Asi, la banca tradicional ha manteni-
do estable su margen de intermediacion, aunque con
un leve progreso del mismo en el ultimo ejercicio. Por
su parte, las entidades online espafolas han experi-
mentado una continua mejora de su margen de inter-
mediacion.

Por tanto, se puede decir que las entidades online
han demostrado su capacidad de obtener margenes de
intermediacion superiores a los de las entidades tradi-

TRIBUNA DE ECONOMIA
Enero-Febrero 2011. N.° 858 ICE 169



FRANCISCO J. CLIMENT DIRANZO Y ALEXANDRE MOMPARLER PECHUAN

GRAFICO 2
EVOLUCION DEL MARGEN DE INTERMEDIACION
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cionales comparables de forma permanente durante los
cinco afos analizados.

En cuanto al margen ordinario (Grafico 3) se aprecia
que, como sucede con el margen de intermediacion, la
banca online espafola supera al grupo de referencia en
todos y cada uno de los ejercicios de periodo considera-
do. Ademas, las tendencias definidas por la evolucion
historica del margen de intermediacién de ambos gru-
pos de entidades son divergentes, de manera que las
entidades online podrian aumentar su ventaja respecto
a las entidades tradicionales en el futuro.

El analisis de los gastos de explotacion revela que la
banca online espafola registré en el periodo 2005-2009
unos gastos de personal medios (en porcentaje sobre
activos totales) significativamente menores que los de
sus rivales tradicionales de referencia. Sin embargo,
«otras cargas de explotacién» sobre activos totales de
la banca online agregada (que incluyen gastos de publi-
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cidad e informatica) triplican a las de las entidades tradi-
cionales (1,45 por 100 frente al 0,42 por 100). Ademas,
si se considera la suma de los gastos de explotacion
agregados, se aprecia que la banca online ha registrado
unos gastos de explotacion medios (1,99 por 100) supe-
riores a
(1,21 por 100) en el periodo estudiado.

Por tanto, a pesar de que la banca online todavia ope-
ra con gastos de explotacién superiores a los de sus ri-
vales tradicionales, se observa que ha obtenido un mar-
gen de explotacion superior al de la banca tradicional en
los cuatro Ultimos ejercicios del periodo analizado 2.

los de la banca tradicional de referencia

2 En cualquier caso, cabe apuntar que 2004 fue el primer ejercicio en
el que las entidades online espafiolas agregadas consiguieron un
margen de explotacion positivo y es posible que, a medida que
consoliden su imagen y su modelo de negocio, consigan incrementos
adicionales del mismo.
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GRAFICO 3
EVOLUCION DEL MARGEN ORDINARIO
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Sin embargo, la comparaciéon de las rentabilidades
econodmica y financiera pone de manifiesto que las enti-
dades con un modelo de negocio mas consolidado toda-
via gozan de rentabilidades medias superiores a las de
las entidades online. Concretamente, la rentabilidad
econdmica media de las entidades online espafiolas fue
de un 0,20 por 100 en el periodo 2005-2009, mientras
que la de la banca tradicional de referencia alcanzé el
0,25 por 100. Asimismo, la menor rentabilidad financiera
de las entidades online (4,82 por 100 frente al 6,41
por 100) plantea algunas dudas sobre su modelo de ne-
gocio tal y como esta concebido actualmente.

Eficiencia operativa
La evolucion de la eficiencia operativa durante el perio-

do 2005-2009 (Grafico 4) permite apreciar la clara mejoria
de las entidades online que han alcanzado y superado a

las entidades de referencia en dicho periodo. La conten-
cién de los gastos de explotacion y el simultaneo aumento
del margen ordinario son los dos factores que explican di-
cha mejora, siendo el segundo factor el que ha tenido una
mayor incidencia. La eficiencia operativa del grupo de re-
ferencia ha permanecido relativamente estable en el pe-
riodo objeto de estudio, pues se ha conseguido compen-
sar el deterioro gradual del margen ordinario con reduccio-
nes simultaneas de los gastos de explotacion.

Costes unitarios

La evolucion de los costes unitarios marca una clara
tendencia al alza en los cuatro primeros afos del perio-
do 2005-2009 para ambos grupos de entidades (Grafi-
co 5). El fuerte aumento de los gastos financieros duran-
te los cuatro primeros ejercicios ha sido la razén princi-
pal del crecimiento de los costes unitarios tanto para las
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Gastos de explotacion

margen ordinario

GRAFICO 4
EVOLUCION DE LA EFICIENCIA OPERATIVA
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CUADRO 9
NUMERO MEDIO DE OFICINAS

2005 2006 2007 2008
Onlineespafola . ..................... 6 5 5 5
Grupo dereferencia. . .................. 25 26 30 30
FUENTE: Elaboracién propia a partir de AEB.

CUADRO 10
NUMERO MEDIO DE EMPLEADOS

2005 2006 2007 2008
Onlineespafiola . ..................... 97 143 161 153
Grupo de referencia. . . ................. 186 209 229 225
FUENTE: Elaboracion propia a partir de AEB.

entidades online como para las tradicionales de referen-
cia, ya que tanto las primeras como las segundas han
conseguido reducir sus gastos de explotacién en dicho
periodo. En concreto, el aumento de los gastos financie-
ros se ha debido, en ambos grupos, al crecimiento de
«intereses y cargas» durante el periodo 2005-2009, ya
que las «comisiones pagadas» se han mantenido esta-
bles o han disminuido levemente (ver Anexo).

En definitiva, las tendencias definidas por los valores de
los ultimos afilos marcan una trayectoria ascendente y para-
lela para ambos grupos de entidades, aunque con un nota-
ble cambio de tendencia en 2009 que afecta tanto a las en-
tidades online como a las tradicionales, y que se explica por
la significativa reduccion de los gastos financieros que re-
gistran ambos grupos de entidades en dicho ejercicio.

Comparacion de las redes de distribucion fisicas

Los datos expuestos en el Cuadro 9 ilustran una de
las diferencias mas tangibles entre el modelo de nego-

cio de la banca online y el de la banca tradicional: por
un lado, la presencia de una red de oficinas, relativa-
mente extensa para su tamafio, caracteriza el grupo de
referencia de entidades tradicionales; por otro lado, las
entidades online espafiolas mantenian en 2008 una
media de cinco oficinas, operando las dos entidades de
mayor tamafo (Openbank y Uno-e) con una sola ofici-
na.

En cuanto al numero medio de empleados (Cuadro 10),
las entidades online agregadas han aumentado un 57,73
por 100 su plantilla media en el periodo 2005-2008, mien-
tras que la plantilla media de las entidades tradicionales
solo aumenté un 20,96 por 100 en el mismo periodo. En
este punto, cabe recordar que el crecimiento acumulado
de los activos de las entidades tradicionales para el perio-
do 2005-2008 ha sido superior al de las entidades online
(Cuadro 6).

En cualquier caso, para evaluar la eficiencia en el uso
de los recursos humanos, estimamos oportuno relacio-
nar el volumen de activos totales gestionados con el nu-
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GRAFICO 6

EVOLUCION DE LOS ACTIVOS GESTIONADOS POR EMPLEADO: BANCA ONLINE
ESPANOLA VERSUS GRUPO DE REFERENCIA
(En miles de euros)
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mero de empleados (Grafico 6). En 2005, los activos
gestionados por empleado de la banca online espafiola
parten de un nivel muy superior a los del grupo de refe-
rencia, pero las distancias se reducen significativamen-
te en los tres afos siguientes. Como consecuencia, los
activos gestionados por empleado de las entidades onli-
ne alcanzaron los 13.000.000 de euros en 2008, mien-
tras que los activos gestionados por empleado de las
entidades tradicionales de referencia alcanzaron los
8.400.000 de euros.

Por tanto, la eficiencia en la utilizacion de los recursos
humanos constituye un rasgo caracteristico del modelo
online al que se avienen satisfactoriamente las entida-
des online aqui consideradas. La banca online ha hecho
un uso mas eficiente de los recursos humanos a lo largo
del periodo 2005-2008, pero ha visto reducido el volu-
men de activos gestionados por empleado un 18,28
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por 100 en dicho periodo, mientras que el grupo de refe-
rencia lo ha aumentado un 49,75 por 100. De mantener-
se dichas tendencias, la banca tradicional reduciria dis-
tancias o incluso podria alcanzar a la banca online en
los proximos afios.

5. Conclusiones

En el desarrollo del andlisis econémico financiero, del
segmento de banca online en Espafa, se ha podido
constatar la existencia de modelos de negocio diferen-
ciados con estrategias heterogéneas en el desarrollo de
la actividad de intermediacion. El lider del segmento on-
line (sucursal de una entidad financiera extranjera co-
munitaria), ademas de tener un tamafo muy superior al
del resto de entidades online agregadas, también tiene
una peculiar estructura patrimonial y de costes que ha-



cen aconsejable su estudio aislado respecto al resto de
las entidades online.

Las principales diferencias entre ING Direct y sus riva-
les online se resumen en las siguientes consideracio-
nes:

— El tamafio del lider del segmento online ha creado
una distancia insalvable entre esta entidad y el resto de
entidades online. Los activos totales de ING Direct a fi-
nales de diciembre de 2009 eran diez veces (10,54) los
de las entidades online espafolas agregadas.

— La actividad de la banca online no se ajusta al
modelo de intermediacion clasico, puesto que el lider
del segmento online destina la mayoria de los recur-
sos a la inversién en valores de renta fija y las entida-
des online espanolas los invierten en el mercado inter-
bancario.

— El origen de los recursos financieros también sepa-
ra a ING Direct de sus competidores online espafoles,
dado que la fuente principal de financiacion del primero
es el mercado interbancario, mientras que para los ulti-
mos son los depdsitos de clientes.

— A pesar de tener otras cargas de explotacion pro-
porcionalmente muy inferiores a los del resto del seg-
mento online, y debido a los estrechos margenes con
los que opera, ING Direct es mucho menos rentable que
sus rivales online.

Por otra parte, el analisis comparativo de las entida-
des online espafiolas agregadas y el grupo de entidades
tradicionales de referencia motiva las siguientes obser-
vaciones:

— El crecimiento acumulado de la banca online espa-
fola ha sido inferior al de la banca tradicional de refe-
rencia en el periodo analizado.

— El principal activo de la banca online espafiola son
las inversiones en el mercado interbancario, relegando
la actividad crediticia a un segundo lugar. En cambio,
para el grupo de referencia la actividad crediticia ocupa
un lugar preponderante en sus activos. La falta de una
red de oficinas podria ralentizar el desarrollo de la activi-
dad crediticia de la banca online, alejandola por el mo-
mento del esquema tradicional de intermediacion.

LA CONSOLIDACION DE LA BANCA ONLINE EN ESPANA ...

— La estructura del pasivo exigible también presenta
notables diferencias entre ambos grupos de entidades,
ya que los depésitos de clientes son la fuente de finan-
ciacién fundamental de la banca online, pero la banca
tradicional recurre al mercado interbancario como prin-
cipal fuente de recursos para financiar su crecimiento.
Por tanto, la estrategia de la banca online de ofrecer al-
tas remuneraciones en los depdsitos ha dado los frutos
esperados, facilitando la captacién de numerosos clien-
tes.

— Las entidades online han aumentado continua-
mente su margen de intermediacién, mientras que la
banca tradicional no ha registrado mejoras significati-
vas, debido en parte a la intensificacién de la competen-
cia producida por el desarrollo de la banca online.

— Los gastos de explotacion de las entidades online
agregadas son superiores a los del grupo de referencia,
consecuencia directa de operar con unos gastos de ad-
ministracion superiores a los de las entidades tradicio-
nales de referencia.

— En base a sus mayores ingresos, la banca online
registra un margen de explotacién muy superior al de
las entidades tradicionales. Sin embargo, como conse-
cuencia de las mayores provisiones realizadas por las
entidades online, las rentabilidades medias del periodo
analizado de las entidades tradicionales todavia supe-
ran a las de la banca online. Por tanto, para consolidar
su modelo de negocio las entidades online deberan re-
ducir significativamente sus gastos de explotacion vy
contener el crecimiento de las provisiones.

— La superior eficiencia en el uso de los recursos hu-
manos de las entidades online espafolas es una ventaja
competitiva que deberan aprovechar para mejorar su
posicion competitiva respecto a la banca tradicional,
pero la continua mejora de las entidades tradicionales
ha reducido las distancias en los ultimos afios.

A modo de conclusion final, podemos decir que, en
términos de rentabilidad, la banca online todavia debe
mejorar su estructura de costes para poder competir
con la banca tradicional. Ademas, las turbulencias de
los mercados financieros de los afios 2008 y 2009 han
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tenido un mayor impacto sobre las cuentas de resulta-
dos de las entidades online que sobre las de sus riva-
les tradicionales. Por tanto, de no mejorar significati-
vamente su rentabilidad en los proximos anos, las en-
tidades online que operan en Espafa veran mermada
su capacidad para desarrollar una estrategia empre-
sarial propia, y tendran que resignarse a jugar un pa-
pel complementario en las estrategias de negocio de
sus matrices.
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ANEXO

LA CONSOLIDACION DE LA BANCA ONLINE EN ESPANA ...

Cuenta de resultados en porcentaje sobre activos totales

Banca online espafola

Grupo de referencia

2005 2006 2007 2008 2009 2005 2006 2007 2008 2009

Intereses y rendimientos . . . ......... ... ... 3,77 4,09 4,92 5,66 5,01 2,72 3,01 4.1 4,89 3,33
Interesesycargas. . ..................... -1,84 —2,06 -2,80 -3,34 -2,61 -1,53 -1,94 -2,94 -3,74 -2,06
Rendimiento de instrumentos de capital . . . .. .. 0,00 0,01 0,00 0,00 0,00 0,02 0,02 0,02 0,02 0,01
Margen de intermediacion . . . .............. 1,93 2,03 2,12 2,32 2,40 1,22 1,09 1,19 1,17 1,28
Comisiones percibidas . . . ............... 1,14 1,52 1,61 1,41 1,33 1,10 1,11 0,95 0,65 0,65
Comisiones pagadas . . . ................ -0,51 —-0,64 —-0,64 -0,52 -0,49 -0,32 -0,32 -0,27 -0,17 -0,17
Resultados oper. financieras y difer. cambio . . 0,09 0,08 0,12 0,18 0,35 0,08 0,05 0,02 -0,06 0,01
Margen ordinario. . . . ........ ... ... ... 2,65 2,99 3,21 3,39 3,59 2,08 1,92 1,89 1,60 1,78
Gastosde personal . ................... -0,36 —0,44 -0,49 -0,50 -0,58 -0,84 -0,74 -0,72 -0,64 —0,66
Amortizacion . . . ... ... . -0,10 —-0,04 —-0,04 -0,06 -0,07 -0,10 -0,07 -0,06 -0,06 -0,06
Otras cargas e ingresos de explotacion. . . . . . -1,58 -1,55 -1,38 1,37 -1,35 -0,49 —-0,41 -0,42 -0,38 -0,39
Gastos de explotaciéon . .. ............... -2,05 -2,03 -1,91 -1,93 -2,01 -1,43 -1,21 -1,20 -1,09 -1,11
Margen de explotaciéon .. ................. 0,60 0,96 1,30 1,46 1,58 0,64 0,71 0,69 0,50 0,66
Provisiones y pérdidas deterioro de activos. .. —0,33 -0,34 -0,52 -1,36 -1,72 -0,23 -0,20 -0,19 -0,32 -0,52
Otras ganancias y pérdidas .. ............ 0,01 0,00 0,00 -0,01 0,00 0,03 0,03 0,04 0,00 0,11
Resultado antes de impuestos. . .. .......... 0,25 0,62 0,78 0,10 -0,14 0,45 0,54 0,55 0,18 0,03
Impuesto sobre beneficios . . ............. -0,17 -0,23 -0,17 0,00 —-0,08 —-0,08 -0,19 -0,16 -0,05 0,00
Resultado del ejercicio (ROA) . ............. 0,08 0,39 0,65 0,10 -0,21 0,37 0,34 0,38 0,14 0,03
ROE=%beneficio neto/recursos propios . . .. ... 1,58 9,74 14,50 1,88 -3,60 7,87 8,79 10,93 3,76 0,72

FUENTE: Elaboracion propia a partir de AEB.

TRIBUNA DE ECONOMIA
Enero-Febrero 2011. N.° 858

ICE 177







