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EL FENOMENO FINTECH

El fenémeno Fintech se puede definir como la aplicacion disruptiva de las nuevas tecnolo-
gias de la informacion y las comunicaciones al sistema financiero. Estas innovaciones, impul-
sadas por una conjuncion de factores tecnoldgicos y socioecondmicos, estan alterando el mar-
co competitivo en el sector y generan nuevas oportunidades y modelos de negocio. Los
principales efectos son un aumento de la competencia y una potencial mitigacion de ciertos
fallos de mercado, como las imperfecciones de la informacidn, que han afectado tradicional-

mente al sistema financiero.
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1. Introduccion

El fendmeno Fintech suscita enorme interés
y da lugar a vivos debates acerca de sus deter-
minantes y sus posibles efectos. A dia de hoy
y dada su relativa novedad, el fenémeno Fin-
tech carece de una definicidon universalmente
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aceptada, lo que puede generar cierta confu-
sion en dichos debates. Por lo tanto, se hace
obligado como primer paso dar una definicion
del mismo siempre que se quiera entablar un
didlogo alrededor de este fendmeno. Ahi va la
nuestra: Fintech consiste en la aplicacion dis-
ruptiva de las nuevas tecnologias de la infor-
macion y las telecomunicaciones (TIC) al siste-
ma financiero (CNMC, 2018).

Sobre la base de esta definicién se estructu-
rara este articulo, a fin de ofrecer una perspec-
tiva amplia y con cierta profundidad del fené-
meno. El segundo apartado pretende ampliar
la caracterizacion del fenémeno Fintech aden-
trandose en su delimitacion (positiva y negati-
va, asi como la clasificacién de agentes que >
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lo integran), su caracter disruptivo en el contexto
de la industria financiera, sus factores de desa-
rrollo y en las oportunidades que brinda. El ter-
cer apartado aborda las distintas innovaciones
sectoriales que se han considerado mas rele-
vantes: neobancos, tecnologias de registro dis-
tribuido (como blockchain), sistemas de pagos,
asesoramiento financiero, financiacion partici-
pativa (crowdfunding) y seguros (Insurtech). El
cuarto y ultimo apartado recoge las principales
conclusiones, incluyendo las implicaciones de
politica econdémica.

2. Factores y oportunidades
subyacentes al fenédmeno Fintech

2.1. Definicion y delimitacion

del fendmeno Fintech

Recordemos la definicion de Fintech elegida:
la aplicacion disruptiva de las nuevas tecnolo-
gias de la informacién y las telecomunicaciones
(TIC) al sistema financiero. Dado su limitado
grado de concrecion, a esta delimitacion positi-
va se podria unir otra de tipo negativo: qué no
consideramos Fintech. Pues bien, aquellas in-
novaciones «incrementales» que introducen las
TIC en la forma tradicional de hacer los nego-
cios, como la banca mdévil y online (BIS, 2018),
pero que no suponen una disrupcion en los mo-
delos de negocio, no se consideraran «fintech»
a efectos de este analisis. Igualmente se impo-
ne realizar una aclaracion sobre el uso del tér-
mino, pues Fintech abarca en realidad sendas
alternativas de desarrollo para los actores pri-
vados. En concreto, aparte de Fintech en un
sentido amplio se habla de FinTech en un sen-
tido restringido y su imagen especular, TechFin,
sin olvidar su aplicacién a la regulacion y super-
visién financiera o RegTech.

En efecto, Fintech en sentido amplio com-
prende dos estrategias alternativas seguidas
por las empresas que aplican disruptivamen-
te las nuevas TIC al negocio financiero para
atender necesidades no satisfechas o mejorar
la forma en que se satisfacen actualmente al-
gunas necesidades. Por un lado, aparece lo
que suele denominarse FinTech en sentido
estricto, referido tanto a empresas financieras
ya instaladas como a los entrantes que sean
empresas de reciente creacion nacidas para
operar directamente en el sector financiero.
Por otro lado, se tiene lo que se conoce como
TechFin para referirse a aquellas empresas ya
existentes que provienen de fuera del sec-
tor financiero, habitualmente del propio sector
tecnologico que desarrolla las TIC, como las
denominadas BigTech (Google, Amazon, Fa-
cebook, Apple...), y que extienden su negocio
al sector financiero. Es decir, aprovechan su
acceso y experiencia en la explotacion de
datos de sus clientes, a menudo en otros am-
bitos, para aplicarlo al negocio financiero. En
este analisis se usara el término Fintech en su
definicién amplia.

Asimismo, los nuevos desarrollos tecnol6-
gicos también pueden aplicarse, en el ambito
financiero, a cuestiones regulatorias. Es lo
que se conoce como RegTech o «el uso de
tecnologia, particularmente tecnologia de la
informacién [...] en el contexto de la supervi-
sion regulatoria, informes y cumplimiento»
(Arner, Barberis y Buckley, 2017). En este sen-
tido, la aplicacién de las TIC a la regulacion
puede ser llevada a cabo tanto por las empre-
sas financieras reguladas, que persiguen me-
nores costes de cumplimiento de una mayor
regulacion, como por reguladores y supervi-
sores que persiguen una aplicacion y super-
vision mas eficiente de esta regulacion finan-
ciera compleja. >
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2.2. Fintech como disrupcion en el
proceso de innovacion financiera

Ahora bien, un elemento clave de la defini-
cion de Fintech seguida es «disrupcion», por lo
que se plantea la cuestién: jcuan disruptivo es
el fendmeno Fintech? Para responder a esta
pregunta y entender la relevancia del fenéme-
no se necesita un enfoque general mas amplio
de la actividad financiera.

La industria financiera (considerada en su
sentido mas amplio), como toda actividad pro-
ductiva, trata de satisfacer una serie de necesi-
dades, en este caso de oferentes y demandan-
tes ultimos de fondos. En la combinacion de
recursos o insumos que realice, que podriamos
denominar «tecnologia financiera», para aten-
der dichas necesidades, la informacién sera el
recurso clave.

En efecto, cualquier instrumento financiero
(desde un depdsito bancario hasta un contrato
de seguro) representa en esencia una prome-
sa de pago o reembolso futuro, entre una parte
acreedora (0 que ostenta el derecho de cobro o
activo) y una deudora (0 que contrae la obliga-
cion de pago o pasivo). Por esta naturaleza fi-
duciaria o de esperanza de cumplimiento de un
compromiso futuro, todo instrumento financiero
incorpora un significativo grado de incertidum-
bre, en mayor o menor grado’. Esto obliga a los
agentes a incorporar y analizar constantemen-
te toda la informacién disponible a fin de valorar
adecuadamente cualquier instrumento finan-
ciero, toda vez que su valor sera, en definitiva,
pura expectativa.

En este contexto de incertidumbre sobre el
cumplimiento de los compromisos de pago

1 Esta incertidumbre es mayor en unos casos (por ejemplo, en un
contrato de seguro, en que el pago se suele supeditar a la ocurrencia de
cierto suceso aleatorio o contingencia) que en otros (por ejemplo, un bono
cuyo reembolso se realiza en un momento y condiciones predeterminadas).
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futuro, la situacion se complica con la presencia
de asimetrias informativas, tanto ex ante como
ex post?, que entorpecen el buen funciona-
miento de los mercados financieros. Estas asi-
metrias de la informacidn exacerban la necesi-
dad de nueva y veraz informacién cuya carencia
puede impedir que muchos intercambios mu-
tuamente beneficiosos lleguen a realizarse, es-
to es, puede llevar a situaciones subdptimas.
En este contexto, el sector financiero ofrece
un claro ejemplo de solucién privada a un fallo
de mercado. En efecto, esta situaciéon subdpti-
ma deja margen para que los agentes privados
reduzcan eficientemente los costes de transac-
cion (Benston y Smith, 1976) en estos merca-
dos financieros. Esto es, se puede buscar la
mitigacién rentable (mediante una actividad
empresarial remunerada) de las asimetrias
existentes en estos mercados, en especial las
asimetrias de informacién (Freixas y Rochet,
2008)3. En concreto, determinados agentes,
llamados intermediarios financieros, se espe-
cializan en la actividad productiva de recopilar
y analizar informacion sobre contrapartes, asi
como en vigilarlas y seleccionarlas con el obje-
to de minimizar los problemas de seleccién ad-
versa y riesgo moral, de modo que oferentes y
demandantes ultimos de fondos pudieran dele-
gar en ellos estas actividades (Diamond, 1984).
La innovacion financiera y el desarrollo de
nuevos agentes, herramientas e instrumentos
han permitido desde hace siglos, no sin >

2 Por una parte, el acreedor no conoce de antemano con certeza la
«calidad» o probabilidad de cumplimiento de la obligacion por parte del
deudor (asimetria informativa ex ante susceptible de generar situaciones
de seleccion adversa). Por otra parte, el acreedor tendra dificultad para
determinar cuan diligente ha sido el deudor y, por ende, en qué grado el
(in)cumplimiento de la promesa de pago es fruto de su esfuerzo y buena
fe o del puro azar (asimetria informativa ex post susceptible de generar
situaciones de riesgo moral).

3 Junto a las asimetrias informativas aparecen las denominadas
asimetrias de emparejamiento (matching), originadas por indivisibilidades
en los productos financieros que causan un desajuste (en tres vertientes:
tamafio, plazo y riesgo) entre la variedad de producto que necesitan los
demandantes y la que ofrecen los oferentes.
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significativos fallos y costes en muchas ocasio-
nes, mejorar la explotacién de la informacion
disponible para una mejor valoracién de pro-
ductos financieros. En este sentido, Fintech
puede contemplarse como un episodio mas en
el empefno por minimizar, de manera producti-
va, asimetrias informativas mediante una ex-
plotacion eficiente de toda la informacién dis-
ponible con objeto de valorar adecuadamente
los productos financieros.

No debe entenderse que Fintech es una he-
rramienta al servicio Unicamente de interme-
diarios financieros, sean ya conocidos (incum-
bentes) o nuevos (entrantes), sean FinTech (en
sentido estrecho) o TechFin, sino que potencial-
mente puede servir incluso para reducir la ne-
cesidad de recurrir a estos intermediarios. Esto
es, Fintech podria en principio permitir una ma-
yor desintermediacion de los mercados finan-
cieros de manera que oferentes y demandantes
Ultimos puedan intercambiar productos financie-
ros de manera directa. Un ejemplo de esto seria
las plataformas de crowdfunding y crowdlen-
ding o el uso de ciertas herramientas de ayuda
a la gestion de carteras y patrimonios.

2.3. Factores determinantes en Ila
aparicion del fenémeno Fintech

La emergencia del fenédmeno Fintech (en
sentido amplio) se ha visto favorecida y desen-
cadenada por una serie de factores. En primer
lugar, las recientes innovaciones tecnoldgicas
en ciertas areas de las TIC, especialmente inte-
ligencia artificial y big data, computacion distri-
buida como el registro distribuido o blockchain,
criptografia y acceso moévil a internet, todas
ellas con caracter mutuamente reforzado (FMI,
2017). Como se ha sefalado, si la informacién
es el insumo clave de la industria financiera,

cualquier innovacion que permita una mejor ex-
plotacion de la misma siempre sera bienvenida.

En segundo lugar, el fenomeno Fintech se
ha producido de manera casi simultdanea a un
fendmeno mas amplio, la conocida como eco-
nomia colaborativa (sharing economy) y, de su
mano, la aparicion de los servicios bajo de-
manda. En efecto, la digitalizacién de la presta-
cion de ciertos servicios ha revelado que exis-
ten grandes oportunidades para una mejor
prestacién de los mismos a través de su indivi-
dualizaciéon o personalizacién, toda vez que
una mayor diferenciacion de productos permi-
te una mejor satisfaccién de las necesidades.
Esta personalizacion de servicios puede apli-
carse de manera natural al sector financiero,
pues el cumplimiento de una obligacion finan-
ciera depende de factores altamente idiosincra-
ticos o subjetivos de los agentes involucrados.

En tercer lugar, y de manera, en apariencia,
paraddjica, la pasada crisis financiera mundial
también habria fomentado el desarrollo de Fin-
tech debido a un doble «descrédito» de muchas
entidades financieras tradicionales. Por una par-
te, el «descrédito» en el sentido del cierre de las
fuentes de financiacion tradicionales a gran par-
te de empresas y hogares, especialmente la
bancaria, derivado del credit crunch. Esta situa-
cion habria promovido la busqueda por parte de
empresas y hogares de agentes e instrumentos
de financiacion menos convencionales o no tra-
dicionales (como el shadow banking o banca
alternativa en la que estarian incluidas ciertas
actividades de Fintech no reguladas), cuya es-
tabilidad y eficiencia estan aun por demostrar,
pero que constituyen una fuente de financiacion
alternativa creciente en muchos paises desarro-
llados.Y, por otra parte, la crisis financiera gene-
ro el descrédito en el sentido de desconfianza
hacia muchos establecimientos financieros tra-
dicionales e incluso del sistema financiero >
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tradicional en su conjunto. Como se ha apunta-
do, la confianza es esencial en toda relacion fi-
nanciera, no solo de los intermediarios respecto
de sus clientes, sino también de los proveedo-
res de fondos respecto de los intermediarios
que los demandan, de modo que el experimen-
to que supone Fintech en el contexto postcrisis
no habria encontrado entre el publico el nivel
de suspicacia o recelo que hubiese despertado
inmediatamente antes de la crisis, cuando los
intermediarios financieros tradicionales funcio-
naban mas o menos satisfactoriamente.

Y en cuarto y ultimo lugar, la enorme regula-
cion financiera que soporta el sector (uno de
los sectores mas regulados de cualquier eco-
nomia desarrollada), aumentada tras la recien-
te crisis, puede haber incentivado la innovacion
disruptiva, tanto de manera directa como indi-
recta. De manera directa, pues esta fuerte re-
gulacion financiera constituye una poderosa
barrera de entrada para los potenciales entran-
tes en respuesta a la senal del beneficio, lo que
estimula toda innovacidén que permita partici-
par en esos beneficios esquivando las barreras
regulatorias.Y de manera indirecta, pues la mi-
norada tensién competitiva causada por las
barreras regulatorias podria haber limitado en
el pasado reciente la capacidad e incluso la ne-
cesidad de las instituciones financieras regula-
das (incumbentes) de innovar y adaptarse a los
cambios operados en la demanda. Los nuevos
participantes estan desempenando un papel
destacado en el fendmeno Fintech. Es cierto
que las instituciones financieras tradicionales
estan adoptando paulatinamente los ultimos
avances tecnolégicos, en gran parte como res-
puesta a la tensién competitiva de potenciales
entrantes, pero también se esta materializando
esta entrada con nuevos agentes en la van-
guardia del fenébmeno Fintech, gracias a una
mayor flexibilidad derivada de su caracter de
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«recién llegados» y a la necesidad de espe-
cializarse en determinados nichos de activi-
dad o tecnologias. Ciertamente, aunque algu-
nos de estos nuevos participantes son grandes
compafias globales (por ejemplo, Amazon o
Alibaba), muchas de ellas son startups relati-
vamente pequenas que operan en mercados
regionales. La entrada de nuevos agentes po-
dria cambiar considerablemente las estructu-
ras de mercado actuales como resultado del
desplazamiento, transformacion e incluso de-
saparicion de los intermediarios financieros in-
cumbentes, e incluso no se puede descartar
una reestructuracion radical de la industria fi-
nanciera en su conjunto (BIS, 2018).

2.4. Oportunidades y retos de Fintech

Dado su estado embrionario, aun no puede
conocerse el efecto final que Fintech tendra so-
bre los sistemas financieros. Por el momento
solo pueden adivinarse ciertas oportunidades
y retos que plantea el fendmeno Fintech, que
se veran a continuacion.

Entre las oportunidades, en primer lugar,
Fintech constituye una doble innovacion, tanto
de proceso como de producto. Fintech es una
innovacion de proceso, pues en esencia permi-
tiria una mejor explotacion del input mas impor-
tante de la industria financiera: la informacion.
Esto conllevaria que se podria tanto explotar
mejor la informacién que ya se venia analizan-
do como empezar a explotar nueva informacion
disponible que hasta la fecha carecia de utili-
dad comercial. Es mas, la posibilidad de explo-
tar mejor la informacion puede contribuir a re-
ducir las asimetrias informativas que plagan la
actividad financiera. Asimismo, Fintech puede
representar una innovacion de producto. En
este sentido, puede ampliar la frontera de >
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produccién mediante la generacion de nuevos
productos o servicios que antes no estaban
disponibles debido a los problemas de informa-
cién senalados.

Como derivada de esta doble innovacién se
encontraria la «centralidad del cliente» (Nico-
letti, 2017), esto es, la personalizacion o adap-
tacion de los servicios financieros a preferen-
ciasy necesidades individuales de sus usuarios,
gracias a que estas caracteristicas pueden ser
inferidas del comportamiento (como el historial
de compras) y las caracteristicas objetivas (co-
mo variables sociodemograficas) de los usua-
rios. En consecuencia, Fintech puede servir
para ofrecer productos financieros con un con-
junto de caracteristicas mas acorde o cercano
a la variedad ideal del usuario.

En este sentido se puede subrayar el hecho
de que algunos de los nuevos canales de fi-
nanciacion que suponen Fintech permitirian el
nacimiento de muchas empresas emergen-
tes innovadoras o startups, por ejemplo, en los
sectores de TIC (datos) de vanguardia. Es de-
cir, estas nuevas posibilidades de financiacién
pueden suponer una mayor competencia en
diferentes industrias con efectos secundarios
significativos en términos de mayor crecimien-
to econdmico y bienestar para el conjunto de
la economia. Las TechFin (especialmente Big-
Tech) juegan aqui un papel importante, ya que
pueden partir con ventaja como innovadores
de productos en el sector financiero. De hecho,
estas empresas tipicamente tienen acceso a
informacion relevante sobre los clientes mas
alla del ambito financiero y han acumulado la
experiencia en el analisis y explotacion de esta
informacion, lo que puede mejorar la evalua-
cion financiera de los clientes.

Asimismo, con Fintech, nuevos competido-
res estan disputando los mercados a las insti-
tuciones financieras tradicionales. Esta mayor

tension competitiva puede fomentar la eficien-
cia gracias a una mayor disciplina de mercado.
De hecho, la impugnabilidad en algunas activi-
dades podria llevar a un cambio sustancial en la
estructura de algunos sectores e incluso entida-
des, como la posibilidad de desagregacion (un-
bundling) de las instituciones financieras, es-
pecialmente los bancos, desde las gigantescas
corporaciones actuales (a menudo «demasiado
grandes para caer» 0 too-big-to-fail) que pres-
tan un amplio abanico de servicios hacia otras
de menor tamano. En este sentido, Fintech po-
dria ayudar a aliviar el problema de riesgo mo-
ral de las instituciones de caracter sistémico.

Finalmente, Fintech puede fomentar la in-
clusién financiera, tanto en los paises desarro-
llados como en los paises en desarrollo. En los
paises industrializados, los clientes pequeros
(hogares de ingresos bajos a medios y pymes)
no suelen tener acceso a toda la gama de ser-
vicios financieros que los grandes clientes tie-
nen a su disposicion (Zetzsche, Buckley, Arner
y Barberis, 2017), como, por ejemplo, la ges-
tion de finanzas personales, por lo que las po-
tenciales ganancias de eficiencia de Fintech se
pueden materializar en una extension de la
demanda de servicios financieros cubierta.
Ademas, este también puede ser el caso de los
paises en desarrollo, que generalmente care-
cen de mercados financieros confiables, lo que
tiende a lastrar su desarrollo econémico.

No obstante, Fintech también supone cier-
tos retos derivados en gran parte de la nove-
dad que conlleva este tipo de negocios. En
primer lugar, se plantean diversos riesgos des-
de el punto de vista de su efecto sobre la com-
petencia. Estos riesgos en el terreno de la
competencia estan rodeados de cierta incerti-
dumbre, pues se trata de situaciones relativa-
mente novedosas sobre las que la investiga-
cion académica aun esta desarrollandose. >
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En concreto, algunos de los nuevos servicios
Fintech se basan en plataformas digitales
(como el crowdfunding) y redes, que presen-
tan en la actualidad cierta tendencia a la eleva-
da concentracioén e incluso a la supervivencia
de una Unica plataforma como monopolista,
merced a efectos complejos de los denomina-
dos mercados de multiples lados (multisided
markets), como los efectos de red directos y
especialmente indirectos. Una derivada de
esta digitalizacion creciente de los negocios (y
no solo Fintech) es la posibilidad de aplicar,
gracias a la ingente cantidad de informacién
recopilada y al big data, precios personaliza-
dos, nuevo modo para referirse a la discrimina-
cion de precios, lo que genera ganadores (por
el efecto «expansion del mercado») y perdedo-
res (por el efecto «apropiacién») entre los con-
sumidores, cuyos efectos sobre el bienestar
agregado, por tanto, dificilmente pueden deter-
minarse (Bourreauy de Streel, 2018). Asimismo,
el uso de algoritmos matematicos por empre-
sas Fintech en su operativa habitual puede re-
presentar una fuente de opacidad o falta de
transparencia respecto al mecanismo logico
subyacente que explica la adopcién de deci-
siones empresariales (incluidas las de pre-
cios), especialmente relevante cuando estas
decisiones pueden resultar contrarias a la libre
competencia, por ejemplo, si los algoritmos de
varios competidores «aprenden» a coludir taci-
tamente (Ezrachi y Stucke, 2016). También se
plantean riesgos en términos competitivos por
la irrupcion en los mercados financieros de
grandes empresas como BigTech que puedan
extender (leverage) un posible poder del mer-
cado actual en sus mercados de origen a los
mercados financieros en los que decidan
introducirse.

En segundo lugar, existe un riesgo sobre
la estabilidad del segmento de la actividad
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financiera cuyas empresas, por el descalce
de plazos y riesgos con el que operan, son
especialmente proclives a la inestabilidad: el
sector bancario. Una mayor competencia en
este segmento tendria efectos inciertos so-
bre la estabilidad de estas entidades tal como
las conocemos hoy dia, pues existe un inten-
so debate académico no resuelto sobre la
interaccion competencia-estabilidad (Vives,
2016). Podria darse que estos problemas de
estabilidad se vieran incrementados en un
primer momento en el conjunto de las activi-
dades Fintech debido al mayor y mas facil
acceso a clientes (internet movil) que las
nuevas tecnologias brindan a los nuevos ne-
gocios financieros. Este riesgo potencial ven-
dria derivado tanto del hecho de tratarse de
actividades financieras novedosas cuyos
efectos agregados son, a dia de hoy, desco-
nocidos como de un posible aumento de la
ocurrencia de comportamientos oportunistas
e incluso directamente fraudulentos de los
responsables de estos nuevos negocios, que
podrian disfrazar de «mala suerte» una falta
de diligencia o incluso un fraude. En este
caso, y en ausencia de una regulacion que lo
aborde, los consumidores deberan en todo
momento estar perfectamente informados y
ser plenamente conscientes de los riesgos a
los que se exponen cuando se adentran en el
universo Fintech.

Y finalmente, reiterando el proceso de digi-
talizacion creciente del sector financiero que
posibilita el fenédmeno Fintech, puede identifi-
carse un mayor riesgo en términos de ciberse-
guridad, de modo que el sector financiero se
haga mas propenso a ciberataques y al ciber-
crimen. Esta preocupacién da lugar a una nue-
va forma de regulacioén financiera dedicada a
la salvaguarda de la estabilidad financiera en
este ambito (Gonzalez-Paramo, 2017). >
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3. Derivadas sectoriales del fenomeno
Fintech

En este apartado se detallan seis ejemplos
de innovaciones «disruptivas» y «sustanciales»
(y no meramente «incrementales») que estan
surgiendo dentro del ecosistema Fintech. De
hecho, la idea de que sea mas ilustrativa una
aproximacion por segmentos pone de manifies-
to la ya aludida «disgregacion» (unbundling)
del sistema financiero. Las instituciones finan-
cieras tradicionales, que se basaban en un mo-
delo de ventanilla unica (one-stop shop) para
proveer de manera integrada la mayoria de ser-
vicios financieros con el argumento de las eco-
nomias de alcance, se ven amenazadas por
competidores de nicho que se especializan en
solo alguna(s) actividad(es), normalmente la(s)
mas rentable(s), realizando un «descreme»
(cream-skimming) del mercado (I0SCO, 2017).

3.1. Neobancos

Los «neobancos» (neobanks o challenger
banks) se pueden definir como entidades fi-
nancieras con una interfaz netamente digital
(aplicacién movil y pagina web) que prestan
servicios propios del canal bancario (cuentas
corrientes, depdsitos y productos de ahorro,
tarjetas de crédito y servicios de pago, descu-
biertos, asesoramiento financiero y préstamos,
etcétera), aunque de una manera muy diferen-
te a la tradicional (BIS, 2018):

— Los neobancos son entidades nacidas
en el ecosistema digital, por lo que ex
plotan su interoperabilidad con otras apli-
caciones moviles y con redes sociales,
mejorando la conveniencia y la experien-
cia para el usuario.

— Los neobancos destacan por el uso de
tecnologias relacionadas con el big data,
como los servicios en la nube (cloud com-
puting) o el manejo de algoritmos, lo cual
conlleva dos implicaciones por el lado de
la oferta. En primer lugar, una estructura
de costes mas liviana en comparacion
con las infraestructuras heredadas vy ofici-
nas fisicas de los operadores tradiciona-
les, lo que implica que no necesitan un
gran tamano para ser rentables, pudiendo
centrarse en nichos concretos (como los
consumidores o las empresas pequenas
y medianas) o segmentos de mayor renta-
bilidad (como los pagos, los descubiertos
o0 las operaciones en divisas) en compara-
cion con el modelo de «ventanilla Unica»
de los grandes bancos. En segundo lugar,
una tecnologia menos idiosincratica que
puede utilizarse en otros ambitos distintos
al financiero, lo que puede dar entrada en
la actividad bancaria a empresas de otros
sectores tecnolégicos (en el conocido co-
mo fendmeno TechFin) como las grandes
plataformas digitales (BigTech). La explo-
tacion de datos y algoritmos también tiene
una implicacion por el lado de la deman-
da, como es la mayor capacidad de per-
sonalizacion de las condiciones del servi-
cio, incluyendo el precio.

— Los neobancos suelen basar sus ingre-
s0s en comisiones (0 incluso en la mone-
tizacién de bases de datos) mas que en la
fuente tradicional del margen de intereses
(que utilizan mas los bancos tradicionales
por su facilidad para captar financiacion
asequible por la extension de depdsitos).

Se trata, por tanto, de innovaciones inte-
resantes en términos de competencia y eficien-

cia en el sistema bancario (FCA, 2018). Al >
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centrarse en los nichos mas rentables, discipli-
nan a los bancos tradicionales al dificultar es-
trategias de subsidios cruzados (consistentes
en proveer ciertos servicios de manera gratui-
ta, como las cuentas bancarias, sufragados
con el elevado coste de ciertos servicios, como
los descubiertos). No obstante, se ha de valo-
rar su mayor potencial de inestabilidad al ba-
sarse en fuentes de ingresos menos diversifi-
cadas y menos estables (en comparacion con
la preponderancia de la captacion de depdsitos
en el sector bancario tradicional).

3.2. Tecnologias de registro distribuido

Las tecnologias de registro distribuido (Distri-
buted Ledger Technologies, DLTs) son una for-
ma de mantener y actualizar un registro digital
de transacciones de manera transparente me-
diante la validacion de los participantes de la red,
denominados nodos. Su utilidad para los merca-
dos financieros (y en otros ambitos) es evidente
(McQuinn, Guo y Castro, 2016), pues permiten
actualizar la propiedad a través de los datos rele-
vantes de las transacciones: vendedor, compra-
dor, precio, importe, fecha y hora, etcétera.

Existen dos tipos de DLTs: centralizadas o
privadas y descentralizadas o publicas (Mora-
les, 2018). Las primeras solo permiten, normal-
mente mediante invitacion, la validacion de tran-
sacciones y la actualizacion del registro a ciertos
nodos participantes que actian como «notarios
del sistema». Las segundas, entre las que des-
taca la denominada tecnologia de la cadena de
bloques (blockchain), suponen un registro digi-
tal de transacciones mantenido y controlado de
forma compartida y colectiva, donde la valida-
cién requiere algun tipo de mecanismo de con-
senso. Las primeras pueden ser, por tanto, mas
operativas, aunque las segundas pueden ser
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mas disruptivas al eliminar en mayor medida los
costes de transaccion (pues no hay necesidad
de compensar a los nodos centrales o notarios),
algo fundamental en el sector financiero.

La aplicacion de estas tecnologias va mas
alla de ser un registro, util también para el cum-
plimiento normativo por la trazabilidad (Romero,
2018), pudiendo erigirse en auténticas facilita-
doras de las transacciones. Asi, destacan dos
innovaciones que pueden ser catalizadoras de
pagos y financiacion.

Por el lado de los pagos, la utilizacion mas
popular e inicial de estas tecnologias ha sido la
creacion de monedas digitales/virtuales o crip-
tomonedas. Estas representaciones digitales
de valor (emitidas en general de forma privada
y descentralizada) generan aspectos positivos
por la reduccion de costes de transaccién en la
validacion vy verificacion de transacciones en
conjuncion con efectos de red (Catalini y Gans,
2016). Esto supone mayor competencia en los
sistemas de pago, ampliando el volumen de
transacciones reales y financieras (FMI, 2017),
con un gran potencial en la financiacién del co-
mercio internacional (BIS, 2018) o incluso en
los intercambios entre particulares.

Por el lado de la financiaciéon destaca tam-
bién el empleo de estas tecnologias mediante
ofertas iniciales de monedas (ICOs, Initial Coin
Offerings), que permiten a empresas (normal-
mente startups) captar fondos mediante la crea-
cion y emision de sus propias monedas digita-
les (Catalini y Gans, 2018), en forma de fichas
(tokens). Estas fichas (Gurrea y Remolina, 2018)
pueden servir como medio de pago (payment
tokens) para adquirir bienes o servicios de la
empresa o la plataforma (utility tokens), o como
un derecho a recibir parte de las ganancias o
pagos de intereses futuros (security tokens).

Por tanto, criptomonedas e ICOs suponen
una fuente de competencia en los sistemas >
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de pagos y en la financiacion, lo cual puede im-
plicar condiciones mas ventajosas para las
empresas necesitadas de estos servicios. Aun-
que estas tecnologias también pueden supo-
ner un reto para el cumplimiento normativo o la
organizacion de las transacciones, aparte del
riesgo inherente de ciertos mecanismos de fi-
nanciacion como las ICOs.

3.3. Revolucion en los servicios de pago

La disrupcion en los servicios de pago pue-
de ser quizas el elemento mas paradigmatico
del fendmeno Fintech. Los nuevos proveedores
que estan entrando en este segmento van des-
de las grandes plataformas digitales (BigTech)
hasta empresas de comercio minorista, de te-
lecomunicaciones y manufactureras (Deutsche
Bundesbank, 2016). La revolucién incluye los
ya conocidos monederos digitales, online o
moviles. Pero también nuevos servicios como
la iniciacion de pagos (que permiten a un pro-
veedor de bienes y servicios, con la autoriza-
cion del cliente, obtener informacion de si se
ha producido una orden de pago, de forma que
la transferencia bancaria podria ganar cuota
en el comercio electrdnico respecto al pago por
tarjeta) o la agregacion de informacion sobre
cuentas (que permiten acceder a informacién
bancaria relevante a efectos de pagos o de
otros servicios), auspiciados no solo por cam-
bios tecnoldgicos, sino también regulatorios*
(Conesa, Gorjén y Rubio, 2018).

Estas innovaciones estan aportando mas
competencia en el ambito de los pagos, lo que

4 Fundamentalmente por iniciativas de «banca abierta» (open banking),
que preconizan un acceso a datos en términos razonables y no
discriminatorios, destacando la Directiva de Servicios de Pago, PSD2,
Directiva (UE) 2015/2366 del Parlamento Europeo y del Consejo de 25 de
noviembre de 2015 sobre servicios de pago en el mercado interior y por la
que se modifican las Directivas 2002/65/CE, 2009/110/CE y 2013/36/UE y
el Reglamento (UE) n.2 1093/2010 y se deroga la Directiva 2007/64/CE.

supone mas y mejores servicios a un coste
mas asequible (WEF, 2017). Todo ello resulta
bienvenido en un sector critico para la compe-
tencia en todos los mercados, particularmente
para pequefias y medianas empresas y para
aquellas involucradas en transacciones inter-
nacionales de comercio e inversion. También
hay otras ganancias de eficiencia como la ex-
pansion de servicios bancarios y no bancarios
por la explotacion de los datos asociados a las
transacciones. Aunque hay retos por las dificul-
tades de nuevos entrantes en el acceso a da-
tos que puedan ser utiles para prestar nuevos
servicios o por el poder de mercado que pue-
den alcanzar grandes plataformas tecnoldgi-
cas que se implanten en este sector.

3.4. Nuevas formas de gestion y
asesoramiento financiero

La industria de asesoramiento y gestion de
carteras también esta sufriendo numerosos y
profundos cambios cualitativos, destacando
las siguientes innovaciones:

— La innovacién mas sencilla (y que es
comun a otros muchos sectores) es el
desarrollo de comparadores financie-
ros, que permiten confrontar la informa-
cién de precios y otras condiciones de
oferta mediante paginas web u otras he-
rramientas digitales. Es una herramien-
ta muy util en servicios relativamente
estandarizados (donde el precio, o tipo
de interés, y otras condiciones pueden
compararse facilmente) y con demanda
inelastica, lo que explica su aplicaciéon
a servicios financieros convencionales
como los depdsitos o el crédito hipote-
cario (y también a los seguros, como >
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veremos mas adelante), aunque tam-
bién se extiendan a productos mas so-
fisticados, como los fondos de inversion
(Canada Competition Bureau, 2017).
Una innovacion adicional son los agre-
gadores financieros, que aglutinan infor-
macioén de diferentes fuentes para explo-
tarla y ofrecer servicios de interés para
el consumidor final, ya sean servicios
contables o financieros (desde el control
de gastos hasta el asesoramiento y ges-
tion de carteras), pero también otros ser-
vicios personalizados, como publicidad
de determinados bienes y servicios
(McQuinn, Guo y Castro, 2016).

Las plataformas de networking y per-
cepcién (sentiment) llevan a cabo un
andlisis de investigacion profesional so-
bre los mercados financieros mediante
el uso de herramientas innovadoras co-
mo las redes sociales, donde se pueden
intercambiar, compartir o incluso obte-
ner ideas sobre la situacién de los mer-
cados financieros (I0OSCO, 2017). A par-
tir de ese analisis, y también utilizando
las propias redes sociales, pueden ofre-
cer servicios de asesoramiento, interme-
diacion y gestion.

Una aproximacién aun mas innovadora
es el denominado social frading (o copy
trading), mediante el cual los agentes
pueden seguir o imitar las decisiones de
otros inversores que consideran mejor
informados o0 mas cualificados (AEFI,
2017). Por ello, estas plataformas tam-
bién utilizan herramientas propias de re-
des sociales y, especialmente, los siste-
mas de evaluacién y reputacién, para
sefalizar a los mejores inversores (a imi-
tar o seguir) y asi generar confianza
para el consumidor final.
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— La dltima, y mas disruptiva, innovacion
es la gestion y el asesoramiento automa-
tizado o robotizado (robo-advisors) ba-
sado en inteligencia artificial (Deutsche
Bundesbank, 2016). La voluntad de es-
tas herramientas es atraer a un gran vo-
lumen de inversores para optimizar el
funcionamiento de los algoritmos y ade-
mas mejorar el binomio rentabilidad-
riesgo, mediante una puesta en comun
(pooling) y diversificacion (spreading)
del riesgo y un mayor uso de gestion
pasiva, fondos ETF (exchange-traded
funds) y fondos indexados (McQuinn,
Guo y Castro, 2016).

Estas innovaciones tienen en comun que
mejoran la eficiencia estatica, proveyendo
servicios a un menor coste y generando fenoé-
menos de inclusion financiera (al hacer mas
asequible el acceso a estos productos de ase-
soramiento y gestion). También mejoran la efi-
ciencia dinamica al reducir fallos de mercado
mediante la provision de informacion (para li-
mar asimetrias) o la separacién de asesora-
miento y gestion (para prevenir conflictos de
intereses). Aunque hay que advertir que los
productos pueden seguir siendo opacos y
complejos para el consumidor final (McQuinn,
Guo y Castro, 2016).

3.5. Crowdfunding

La financiacion participativa (crowdfunding)
se puede definir como la transferencia de fon-
dos entre agentes (P2P, peer-to-peer) desde
un amplio grupo de financiadores a un proyecto
0 empresa en particular (normalmente de un
tamanfo relativamente pequefo), generalmente
a través de una plataforma digital (Wilson 'y >
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Testoni, 2014). Aunque la financiacion se pue-
de aportar de manera no puramente lucrativa
(via donaciones o a cambio de ciertas «recom-
pensas» para el consumidor como ediciones li-
mitadas o premium de un bien, descuentos,
etcétera), el segmento mas relevante es la fi-
nanciaciéon con animo de lucro (crowdinves-
ting), tanto con la aportacion de capital (equity)
como especialmente mediante la aportacion
de préstamos. Actualmente, la financiacion se
estda extendiendo incluso a otros productos,
como la inversion inmobiliaria, la emisién de
deuda en instrumentos de renta fija y el des-
cuento de facturas.

La financiacién participativa aporta una se-
rie de ventajas: menores costes de transac-
cion, externalidades de red al poner en con-
tacto a multiples inversores y proyectos en
plataformas, explotacion de la informacion
para mejorar la calificacién (scoring y rating)
de proyectos (FMI, 2017; WEF, 2017) y posible
reduccion de riesgos por la puesta en comun
(pooling) y diversificacion de proyectos (sprea-
ding). Por todo ello, este tipo de financiacién
puede beneficiar particularmente a empresas
y proyectos nacientes, pequenos y medianos e
innovadores, precisamente los mas raciona-
dos en el mercado de crédito y los que mas
pueden dinamizar la competencia. Aunque se
ha de tener en cuenta también los incentivos
perversos de originar el riesgo para distribuirlo
a continuacién (originate to distribute) o los po-
sibles sesgos de comportamiento (como con-
ductas de rebano) del consumidor (Deutsche
Bundesbank, 2016).

3.6. Insurtech

El sector de los seguros también esta ex-
perimentando su particular revolucion digital,

con distintas innovaciones en ciernes (Wilson,
2017):

— De nuevo, la innovaciéon mas sencilla
son los comparadores (sitios web, apli-
caciones moviles u otras herramientas
digitales) para contrastar las condicio-
nes de oferta de distintos productos, en
términos de precios y coberturas. Estas
herramientas son atractivas en los segu-
ros, por su relativa estandarizacion y por
el hecho de que su demanda venga in-
ducida en muchas ocasiones por la pro-
pia regulacion.

— Una innovacion mas disruptiva son los
seguros entre particulares (P2P, peer-to-
peer). Esta desintermediacién puede in-
crementar el margen para una mayor
personalizaciéon de las condiciones y
una reduccion de fraudes y riesgos por
el mayor contacto entre ambas partes.

— Otro segmento es la agrupacion de con-
sumidores en funcidn de su nivel de ries-
go (social brokering) para aplicar condi-
ciones personalizadas y mas favorables.
La medicion de riesgos a nivel individual
y del hogar y, por tanto, las posibilidades
de discriminacion han aumentado por la
generacion de datos en el «internet de
las cosas» (Internet of Things) y por la
mejora en las técnicas de analisis.

— Finalmente, esta el desarrollo de micro-
seguros y seguros a demanda o ligados
al uso o a transacciones especificas,
muy unidos a los modelos de economia
colaborativa.

Estos modelos suponen una desinterme-
diacién y una mayor eficiencia estatica en cos-
tes. Pero también una mayor eficiencia dinami-
ca por la mejora en la medicién del riesgo >
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(al utilizar tecnologias propias del big data) y
una posible reduccioén del riesgo por su puesta
en comun (pooling) y diversificacion (sprea-
ding) al adoptar modelos de plataforma que
ponen en comun a muchos agentes. Aunque
estas tecnologias también abren la puerta a
una mayor discriminacion, que pueden chocar
con principios de equidad (McQuinn, Guo y
Castro, 2016).

4. Conclusiones

A lo largo del articulo, en nuestra aproxima-
cion general y sectorial, hemos podido consta-
tar dos efectos fundamentales del fenémeno
Fintech:

— Fintech conlleva un aumento de la com-
petencia en el sistema financiero, lo que
puede implicar mas y mejores servi-
cios, mas personalizados y en condicio-
nes mas asequibles. Esto es una venta-
ja para los consumidores finales, pero
también para las empresas que deman-
dan servicios financieros como inputs
intermedios, con lo que los efectos se
dejaran sentir en toda la economia.

— Fintech puede mitigar fallos de mercado
(sobre todo imperfecciones informati-
vas), brindando una oportunidad para
rebajar el tono restrictivo de la regula-
cion sectorial.

En este sentido, la actuacion de los poderes
publicos debe ir encaminada a dar la bienveni-
da al mismo, disefiando un entorno regulatorio
que maximice los beneficios potenciales del
fenémeno, y no limitar su desarrollo salvo por
razones de interés general o fallos de merca-
do debidamente justificados. Para fomentar la
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innovacién, pueden ser bienvenidas medidas
como un banco de pruebas regulatorio (sand-
box), para testar el desarrollo de nuevos mo-
delos de negocio; un hub de innovacion, para
un aprendizaje mutuo entre esos nuevos mo-
delos y los reguladores y supervisores; y un
enfoque funcional de la regulacion, que ligue
la regulacién a los fallos de mercado asocia-
dos a cada actividad, independientemente de
la forma juridica de cada entidad (CNMC,
2018).
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