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La entrada de las bigtech puede transformar el negocio bancario de manera radical,

en especial, los mercados de pagos y de crédito al consumo y a pymes. Aunque es de
esperar que dicha entrada estimule la competencia en beneficio de los clientes de la
banca minorista, también puede dar lugar a mercados crediticios aun mas concentrados
vy aumentar la inestabilidad financiera. Que el resultado neto para la economia y, en
particular, para los consumidores y las empresas sea positivo dependera en buena medida
de la actuacion de reguladores y autoridades de competencia.

Big Tech entry in the banking industry: a cost-benefit analysis

Big Tech entry in banking can radically change that industry, specially the markets for payments and SME
and consumer credit. Even if in principle such entry is expected to enhance competition and benefit the

clients of retail banking, it could also lead to market concentration and an increase in financial instability.
Its net effect on the economy, consumers and firms will greatly depend on the response given by regulators

and competition authorities.
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1. Introduccién

La entrada de las grandes plataformas tecnologi-
cas o bigtech —entre otras, Amazon, Apple, Google,
Facebook y Microsoft— puede transformar el nego-
cio bancario de manera radical, en especial, los sis-
temas de pagos y los mercados de crédito al con-
sumo y a pymes. Dicha entrada deberia estimular la
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competencia en beneficio de los clientes de la banca
minorista. Los consumidores deberian poder benefi-
ciarse de menores comisiones por sus pagos, menores
tipos de interés en sus préstamos, una mayor calidad,
asi como del acceso a productos y servicios financie-
ros innovadores.

Es posible, sin embargo, que la entrada de las big-
tech dé lugar a mercados crediticios aun mas concentra-
dos y a un aumento de la inestabilidad financiera en el
medio o largo plazo (De la Mano y Padilla, 2018; Padilla,
2021; Frost et al., 2019). En particular, existe el riesgo
de que estas empresas puedan monopolizar los servi-
cios de pago. Facilitar los pagos es una de las funciones
mas importantes de los bancos tradicionales y una de
las formas clave en que estos atienden a sus clientes a
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diario, construyendo y manteniendo relaciones relevan-
tes y frecuentes. Si bien un cliente puede solicitar una
hipoteca tres veces en su vida, usara un banco para rea-
lizar pagos al menos tres veces al dia. Los servicios de
pago son, por tanto, una fuente crucial de datos sobre
los clientes, las tendencias econémicas agregadas vy el
comportamiento del consumidor individual. Los provee-
dores de pagos tienen acceso Unico a esta informacion
valiosa y dificil de replicar. Al perder el negocio de pagos,
los bancos no solo pierden el flujo de ingresos (alrede-
dor del 7 % de las ganancias totales en 2017, segun
algunas estimaciones), sino, lo que es mas importante,
la capacidad de brindar otros servicios vitales como los
préstamos, impulsados por la banca relacional. Corren,
por tanto, el riesgo de perder contacto con el cliente. Asi
pues, aprovechando las interacciones de pagos frecuen-
tes y el acceso a los datos que estas transacciones ori-
ginan, las bigtech pueden terminar monopolizando no
solo los pagos sino también la originacién y distribucion
de préstamos a consumidores y pymes.

Segun McKinsey & Company (2018), «los inverso-
res parecen no tener confianza en el futuro de los ban-
cos» debido «en parte a las dudas sobre si los bancos
pueden mantener su liderazgo historico en el sistema
de intermediacion financiera». En opinion de McKinsey,
los bancos estan amenazados por la entrada en sus
mercados tradicionales de otras empresas de servicios
financieros, agentes no bancarios y, sobre todo, por las
fintech y las bigtech. En consecuencia, corren el riesgo
de ser «desintermediados de sus clientes, desagrega-
dos, mercantilizados y vueltos invisibles». Si ese riesgo
se materializa, solo los bancos «con balances soli-
dos, acceso profundo a fondos de bajo costo y sdlidas
capacidades financieras» podrian competir de manera
efectiva.

Se trata de un desafio global para el que en este
momento no existen herramientas regulatorias, ya que
la prestacion de servicios financieros no esta regulada
a nivel global. No existen estandares globales para
la proteccion de los clientes o consumidores cuando
compran productos o instrumentos financieros, o

cuando reciben servicios de esta naturaleza. La unica
regulacion global de los servicios financieros es la que
se deriva de los sucesivos acuerdos de Basilea (regu-
lacion prudencial) y que tiene, como es bien sabido, un
alcance doblemente limitado ya que, entre otras limita-
ciones, solo se aplica a los bancos.

Que la entrada de las bigtech termine fomentando la
competencia en la banca minorista en el medio y largo
plazo es, en el mejor de los casos, incierto. Dependera,
entre otras cosas, de la capacidad de los bancos tra-
dicionales para proteger sus bases de clientes leales y
altamente rentables, explotar sus ventajas informativas
y su reputacién en materia de proteccién de datos, y de
su capacidad para empaquetar productos bancarios,
como créditos al consumo e hipotecas, con las cuen-
tas corrientes de sus clientes. El efecto competitivo
de la entrada de las bigtech dependera también de
como la regulacion trate a estas nuevas entidades en
términos absolutos, pero también en relacion con los
bancos existentes, asi como de la actuacion de las
autoridades de la competencia.

El resto de este articulo se estructura de la siguiente
manera. En el apartado 2 se presenta la visidon bas-
tante generalizada sobre la falta de competencia en
la banca minorista. En el apartado 3 se analiza hasta
qué punto la innovacion financiera protagonizada por
las conocidas como fintech puede resolver dicho défi-
cit concurrencial. En el apartado 4 se analiza el posi-
ble efecto procompetitivo de la entrada de las bigtech
en el negocio minorista bancario. En el apartado 5 se
valoran los posibles riesgos anticompetitivos de dicha
entrada, y en el apartado 6 se presentan y comparan
las posibles soluciones regulatorias y de politica de
competencia. Las principales conclusiones del articulo
se resumen en el apartado 7.

2. El punto de partida: la falta de competencia
en la banca minorista

La competencia en la banca minorista, y en parti-
cular en los mercados tradicionales de préstamos
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minoristas y sistemas de pago, ha sido desde hace
tiempo, y sigue siendo en la actualidad, relativa-
mente débil a ambos lados del Atlantico (Vives, 2016;
UK Competition & Markets Authority, 2016). Asi lo
demuestra la evolucion del coste de la intermediacion
financiera, que sigue siendo alto en la actualidad, y
solo ha disminuido marginalmente desde la crisis de
2008 (Bazot, 2014; Philippon, 2015, 2018). Las impli-
caciones negativas para el bienestar del consumidor y
el crecimiento econdmico de esta falta de competencia
son significativas (Philippon, 2018).

Ademas, a pesar del aumento sustancial de la con-
centracion de la banca minorista durante la ultima
década, especialmente en EE UU, y en menor medida
en la UE, la estabilidad del sistema bancario a ambos
lados del Atlantico sigue en entredicho. La rentabilidad
sobre el capital (ROE, por sus siglas en inglés) de los
bancos sigue siendo baja debido, entre otras cosas, a
los bajos tipos de interés y a la limitada demanda de
crédito. En Europa, en particular, los ROE de los ban-
cos siguen siendo insuficientes para cubrir su coste de
capital (WACC, por sus siglas en inglés) (McKinsey &
Company, 2017).

En otras palabras, no parece ser cierto que la menor
competencia haya venido acompafiada por una mayor
solidez de la banca (Vives, 2016), tal y como han defen-
dido quienes argumentan que en un entorno menos
competitivo se reducirian los problemas de riesgo
moral y los bancos tendrian un mayor incentivo para
controlar la asuncién de riesgos (Jiménez et al., 2013).
Gobiernos y bancos centrales, a menudo en oposi-
cion a las autoridades nacionales de competencia,
han desalentado la entrada de nuevos bancos, incluso
cuando dicha entrada podria haber fomentado la com-
petencia, en aras de proteger la estabilidad financiera.
Su respuesta a la crisis financiera de 2008 fue pre-
cisamente promover el aumento de la concentracion
facilitando, cuando no organizando, fusiones y adqui-
siciones domésticas.

Ante el fracaso de estas politicas, no deberia resul-
tar sorprendente que proliferen en los ultimos afos las

iniciativas de politica econdmica y regulatoria destina-
das a facilitar la entrada de nuevos actores para aumen-
tar la competencia en el mercado minorista banca-
rio (McKinsey & Company, 2017)". El éxito de estas y
otras medidas que les precedieron es cuando menos
incierto. Es poco probable que la entrada de bancos con
el mismo modelo de negocio que los ya existentes for-
talezca la competencia, porque los incumbentes disfru-
tan de considerables ventajas competitivas frente a los
nuevos entrantes que utilizan el mismo modelo de nego-
cio: una base de clientes grande y parcialmente cautiva,
experiencia y reputacion comprobadas, conocimiento
superior de las regulaciones existentes, etc. Ademas,
los bancos incumbentes de mayor tamafio pueden finan-
ciarse a menor coste por ser «demasiado grandes para
quebrar» (0, en inglés, Too Big To Fail, TBTF)>2.

3. La promesa fintech y sus limitaciones

Son varios los autores que en fechas recientes han
opinado que los bancos establecidos solo podrian ser
disciplinados por la entrada de empresas fintech como,
entre otras, Revolut, N26, Vivid, Monzo, Lunar, Bnext
y otras mas (Philippon, 2018; Carney, 2017). Estas
empresas operan negocios mas eficientes; se benefi-
cian de las tecnologias mas avanzadas; se centran en
aquellos negocios bancarios (pagos, asesoramiento y
distribuciéon) con ROE mas altos; y, al estar financiadas
con mucho mas capital que los bancos tradicionales,
poseen una ventaja regulatoria sobre estos.

No obstante, sus desventajas competitivas frente
a los bancos establecidos no son triviales: carecen,
por ejemplo, de una base de clientes leales instalada;

' Véase, por ejemplo, la Bank Start-up Unit del Reino Unido, una
iniciativa conjunta de la Autoridad de Regulacion Prudencial (PRA, por
sus siglas en inglés) y la Autoridad de Conducta Financiera (FCA, por sus
siglas en inglés), y las guias sobre solicitudes de licencia para bancos y
fintech del Banco Central Europeo (BCE).

2 Si bien la ventaja competitiva conferida a los grandes bancos por el
estatus de TBTF ha disminuido con el tiempo debido a la adopcién de
planes de resolucion bancaria y al mejor seguimiento y supervision, ain
no ha desaparecido por completo.
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cuentan con acceso limitado a lo que se conoce como
informacion blanda (o soft information en inglés) sobre
clientes potenciales (Liberti y Petersen, 2018; Thakor
y Merton, 2018)3; sufren de falta de reputacion y reco-
nocimiento de marca; y hacen frente a un coste de
capital relativamente alto, al no tener acceso a deposi-
tos (Vives, 2016; Buchak et al., 2017; World Economic
Forum [WEF], 2017). Por ello, cabe esperar que, si
bien su impacto competitivo puede llegar a ser signi-
ficativo en los mercados de pago y en la provision de
servicios de asesoria en los mercados de capitales,
su capacidad para competir efectivamente en otros
mercados de banca minorista, en particular en la origi-
nacion y distribucion de préstamos para consumo y las
pymes, no esta nada clara.

4. El efecto de la entrada de las bigtech sobre la
competencia

A diferencia de las fintech, que hasta la fecha han
hecho poca mella en las ganancias de los bancos tra-
dicionales, la entrada de las bigtech en el negocio
minorista bancario si deberia estimular la competen-
cia en los mercados de pagos y de crédito al consumo
y a empresas, lo que seria beneficioso socialmente,
ya que la falta de competencia en la banca minorista
ha sido y es motivo de preocupacién, como vimos en
el apartado 2.

Las ventajas competitivas de las bigtech

Las bigtech poseen importantes ventajas competiti-
vas que pueden aprovechar con éxito en los mercados
de banca minorista. Entre otras, sus grandes bases de
clientes, sus marcas, sus considerables beneficios y
el acceso sin restricciones a los mercados de capital.

3 Como afirman Liberti y Petersen (2018), «hard information is
quantitative, easy to store and transmit in impersonal ways, and its
information content is independent of the collection process». Por el
contrario, «information that is difficult to completely summarize in a
numeric score is what we call soft information».

Pueden, ademas, aprovechar la informacion sobre las
preferencias, los habitos y la conducta de los consumi-
dores obtenida a través de sus plataformas online, a
través de las que controlan la experiencia de compra de
muchos consumidores y, recientemente, la distribucion
y comercializacion de muchos productos y servicios.
Pueden, por tanto, ofrecer a sus usuarios productos y
servicios financieros innovadores y llegar a clientes que
no estan bancarizados en la actualidad.

La entrada de las bigtech también se ve facilitada
por «la disminucién de la confianza en los bancos
establecidos, por la creciente alfabetizacion digital de
la poblacion y por la atraccion del sector tecnoldgico
de brillantes graduados de las poderosas finanzas»
(Vives, 2016). Las bigtech se benefician también de
una importante asimetria regulatoria especialmente en
Europa. La Directiva de Servicios de Pago (o PSD2,
en inglés)* de la Unién Europea requiere que los ban-
cos tradicionales permitan a proveedores externos
autorizados (TPP, por sus siglas en inglés), como
las bigtech, acceder a la informacion de la cuenta de
sus clientes y realizar pagos desde las cuentas
de dichos clientes. Los bancos estan obligados a pro-
porcionar acceso a los datos de los clientes a todos
los competidores autorizados en forma digital y gra-
tuita. De igual manera, la iniciativa Open Banking en
el Reino Unido (UK Competition & Markets Authority,
2016) requiere que los nueve bancos mas grandes
del Reino Unido permitan a sus clientes proporcio-
nar acceso a sus propios datos bancarios a terce-
ros, como las bigtech, utilizando un estandar bancario
abierto. Los bancos deben adoptar y mantener interfa-
ces (Application Program Interfaces o APIs) comunes y
abiertos que permitan a los intermediarios autorizados
acceder a informacion sobre los servicios bancarios,
los precios y la calidad del servicio.

4 Véase Directive (EU) 2015/2366 of The European Parliament and
of the Council of 25 November 2015 on payment services in the internal
market, amending Directives 2002/65/EC, 2009/110/EC and 2013/36/EU
and Regulation (EU) No 1093/2010, and repealing Directive 2007/64/EC.
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En marcado contraste, segun el Reglamento gene-
ral de proteccion de datos (GDPR, por sus siglas en
inglés) de la UES, los TPP, incluidas las bigtech, solo
estan obligados a facilitar la portabilidad de datos
cuando sea técnicamente factible. Como se indico en
un informe reciente de EY (2018), bajo el marco legal
del GDPR las bigtech retendran de facto la soberania
economica sobre los datos de sus clientes. En cambio,
los bancos de la UE, debido a PSD2, y los bancos del
Reino Unido, debido a Open Banking, probablemente
no podran hacerlo.

Posibles estrategias de entrada

Las bigtech pueden ingresar como «intermedia-
rios financieros», en competencia directa con los
bancos establecidos, recaudando fondos y prestando-
los a consumidores y empresas, 0 como «mercados»
(marketplaces), ofreciendo a sus clientes la capacidad
de interactuar con muchas instituciones financieras
(bancarias y no bancarias) utilizando un solo canal de
distribucion. Esta ultima estrategia conlleva la colabo-
racion con los bancos tradicionales.

Como intermediarios, pueden ofrecer nuevos ser-
vicios agrupando sus ofertas en la red (por ejemplo,
publicidad online, comercio electrénico, etc.) con pro-
ductos bancarios tradicionales; por ejemplo, ofre-
ciendo crédito barato a los clientes que se suscriban
a sus servicios online o que compren en sus sitios de
comercio electronico. Por lo tanto, pueden superar las
ofertas de los bancos establecidos, incapaces de repli-
car esos paquetes y de beneficiarse de las economias
de alcance de oferta y demanda asociadas, debido a
sus carteras de producto mucho mas estrechas.

Como mercados, pueden beneficiarse de impor-
tantes efectos de red al reunir a diversos bancos y

5 Véase Regulation (EU) 2016/679 of the European Parliament and
of the Council of 27 April 2016 on the protection of natural persons with
regard to the processing of personal data and on the free movement of
such data and repealing Directive 95/46/EC (General Data Protection
Regulation).

prestatarios en una misma plataforma. Los bancos se
uniran a estas plataformas con el fin de tener acceso
a un mayor numero de prestatarios. Estos, a su vez,
utilizaran estos marketplaces para obtener créditos
mas baratos, beneficiandose de una mayor competen-
cia bancaria.

Tanto si actuan como intermediarios o como mer-
cados, los bancos tradicionales tendran que competir
ferozmente por la demanda de crédito de sus clientes
hasta ahora mas leales y valiosos: hogares y pymes.
Y lo tendran que hacer sin poder contar con sus tra-
dicionales ventajas informacionales. Si bien su amplia
experiencia y las relaciones establecidas con sus clien-
tes pueden protegerlos por un tiempo, permitiéndoles
ofrecer mejores productos a un coste razonable, esa
ventaja puede desaparecer relativamente pronto.

La entrada de las bigtech en la practica

El impacto positivo de la entrada de las bigtech
para la competencia en el mercado minorista ban-
cario puede observarse en China, donde Alibaba, la
empresa de comercio electrénico mas importante,
es propietaria de Ant Financial, empresa que cuenta
con una amplia gama de ofertas financieras, entre las
que se incluyen pagos, gestion de patrimonio, présta-
mos, seguros y calificacion crediticia. Ant Financial es
una de las instituciones financieras mas grandes del
mundo hoy por hoy, lo que la ha llevado a ser supervi-
sada y regulada por el Banco Central de la Republica
Popular de China.

El impacto de la entrada de las bigtech puede tar-
dar mas en materializarse en Europa y Estados Unidos
que en Chinay el resto de Asia. La diferente velocidad
de entrada puede explicarse por las profundas dife-
rencias entre los mercados bancarios minoristas asia-
ticos y occidentales. En primer lugar, el menor nivel de
penetracion bancaria, junto con el surgimiento de una
clase acomodada, ha facilitado la entrada de nuevas
instituciones financieras en Asia. En segundo lugar,
los factores sociodemograficos también pueden haber
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jugado un papel en la promocion de la banca big-
tech en Asia, donde la poblacion es mas joven que en
Europa. Las generaciones mas jovenes tienen mayor
tendencia a demandar servicios bancarios de las gran-
des empresas tecnoldgicas que las generaciones ante-
riores. Finalmente, la regulacion bancaria es mucho
mas favorable para los entrantes y la innovacion finan-
ciera en Asia.

Padilla y Trento (2019) explican por qué es poco pro-
bable que estos factores impidan la futura entrada de las
bigtech a los mercados de banca minorista de Europa y
Estados Unidos. Para empezar, las grandes empresas
tecnoldgicas ya han entrado en esos mercados propor-
cionando sistemas de pago. Asi paso en China: primero
entraron con pagos y luego se expandieron a otros seg-
mentos. Ademas, las politicas regulatorias anteriormente
descritas, como el Open Banking en el Reino Unido y la
PSD2 en la UE, les facilitaran la entrada en los mercados
de préstamo a consumidores y pymes.

Un estudio reciente del Financial Stability Board (FSB)
encuentra que la pandemia del COVID-19 ha acelerado
la tendencia hacia la mayor digitalizacién en la provision
de servicios financieros minoristas (Financial Stability
Board, 2022; European Banking Authority [EBA], 2021;
Feyen et al., 2021; Croxson et al., 2022). En particular,
los datos disponibles, asi como las opiniones de los par-
ticipantes en el mercado, sugieren que el mayor creci-
miento corresponde a las bigtech.

5. Elriesgo de monopolizacion

Liberti y Petersen (2018) explican, correctamente
en mi opinion, que «[e]n el caso de las instituciones
financieras, el recurso o activo critico es de naturaleza
intangible: el acceso a la informacién, especialmente
la informacion “blanda”»®. Como mencioné anterior-

8 lyer et al. (2015) muestran que la informacién blanda es relativamente
mas importante cuando se evallan las decisiones crediticias de
prestatarios de menor calidad. En otras palabras, esta destinada a ser
de especial importancia en los mercados de crédito al consumo y las
pymes. Véase también Duarte et al. (2012) y Jagtiani y Lemieux (2017).

mente, las bigtech pueden competir cara a cara con
los bancos tradicionales precisamente porque, al igual
que ellos, poseen valiosa informacién «dura» y, espe-
cialmente, «blanda». No solo tienen acceso a bases de
datos excepcionalmente ricas y la capacidad de mone-
tizar dichos datos de manera efectiva, ademas: i) jue-
gan un papel central en relacion con muchas de las
decisiones de los consumidores que impactan en sus
elecciones financieras; ii) cuentan con las herramien-
tas analiticas (por ejemplo, algoritmos de IA) necesa-
rias para procesar e interpretar dichos datos y asi anti-
cipar las necesidades de sus clientes e influir en su
conducta; y jij) tienen la escala y el capital necesarios
para invertir de manera rentable en el desarrollo de
nuevas herramientas. Todo ello les permite ofrecer pro-
ductos bancarios mejor dirigidos, llegar a consumido-
res que de otro modo no serian atendidos y controlar
una gran parte de la relacion con el cliente.

Estrategias envolventes: teoria y evidencia

Las grandes empresas tecnolégicas suelen ope-
rar multiples plataformas. Pueden, por tanto, subsi-
diar negocios en una de las plataformas porque pue-
den monetizar su presencia en esa plataforma en
sus otras plataformas. Por ejemplo, Google opera,
entre otras, una plataforma de busqueda en Internet,
Google Search, y un sistema operativo para moviles,
Android. Google ofrece su sistema operativo Android
de forma gratuita con el fin de obtener los datos que
le permiten ofrecer un mejor servicio de busqueda.
El éxito de una estrategia «envolvente», como la de
Google, es mas probable cuando los usuarios de las
plataformas bajo el control de la empresa en cuestion
se superponen significativamente y cuando existen
economias de alcance entre la plataforma subsidiada y
la(s) plataforma(s) donde se monetizan los resultados.

La estrategia envolvente de Google es relativa-
mente comun. Como sefalan Eisenmann et al. (2011),
«algunas empresas se han convertido en maquinas
envolventes en serie. Microsoft, Apple y Google, por
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ejemplo, han atacado muchas plataformas adyacentes.
Especulamos que tales firmas estan construyendo ruti-
nas estratégicas (...) que pueden aprovechar cuando
apuntan a otros mercados de plataformas para seguir
con sus ataques envolventes».

El uso de estas estrategias tiene implicaciones sig-
nificativas para la evolucion de los mercados de plata-
formas e intermediacion’. En primer lugar, puede facili-
tar la entrada en nuevos mercados. Segun Eisenmann
et al. (2011), «las empresas dominantes que de otro
modo estarian protegidas de la entrada de rivales inde-
pendientes debido a los efectos de red y los altos cos-
tos de cambio pueden ser vulnerables al ataque envol-
vente de un proveedor de plataforma adyacente». En
segundo lugar, el uso de una estrategia envolvente
puede, asimismo, resultar en la monopolizacién del
mercado donde opera la plataforma subsidiada.

Estrategias envolventes en el mercado minorista
bancario

Google, Facebook y Amazon han acumulado gran-
des cantidades de datos sobre las preferencias y habi-
tos de los consumidores que pueden combinar con
datos de sus pagos e informacion de sus cuentas
para ofrecer productos que los bancos tradicionales
no podran replicar. Google, por ejemplo, puede ofrecer
sus servicios financieros, o intermediar para ofrecer los
servicios de bancos afiliados, cuando un consumidor
utiliza su buscador para comprar electrodomésticos,
automoviles, etc., o cuando un usuario de Android
visita un concesionario de automoéviles o cualquier
otro proveedor. En otras palabras, Google puede apa-
lancar la informacion en sus plataformas para com-
petir con los bancos y puede ofrecer servicios finan-
cieros a coste muy reducido, incluso cero, porque los
datos financieros que obtenga como resultado pueden

7 «Envelopment entails entry by one platform provider into another’s
market by bundling its own platform’s functionality with that of the target’s
so as to leverage shared user relationships and common components».
Eisenmann et al. (2011). Véase también Condorelli y Padilla (2020).

ser monetizados en las otras plataformas en las que
opera; principalmente, ofreciendo publicidad online.
Los bancos tradicionales corren por tanto el riesgo de
verse «envueltos» por las bigtech, como lo han sido
otras empresas en el pasado.

Eisenmann et al. (2011) explican que «las empresas
que son vulnerables al uso de estrategias envolven-
tes pueden utilizar dos estrategias defensivas». Una
alternativa es la de copiar o replicar la estrategia del
atacante. Sin embargo, esta opcion no parece realista
en el caso de los bancos, puesto que les requeriria
contestar a las bigtech en los mercados que dominan,
lo que sinceramente es misidon imposible. La otra alter-
nativa es que los bancos tradicionales transformen
sus negocios creando plataformas bancarias abiertas
a otros bancos e intermediarios financieros para asi
beneficiarse de las inversiones de todos ellos. Si bien
esta estrategia puede ser mas realista que la anterior,
su éxito es mas incierto, ya que es poco probable que
las nuevas plataformas puedan replicar el amplio aba-
nico de servicios financieros y no financieros ofrecidos
por las bigtech.

En conclusion, parece mas que probable que a los
bancos tradicionales no les quede otra opcion que
coexistir con las bigtech, pero perdiendo buena parte
de su negocio mas rentable: la gestion de pagos y la
originacion y distribucion de préstamos a hogares y
pymes. De hecho, muchos analistas esperan que las
bigtech conquisten una parte importante de la origi-
nacion y distribucion de préstamos a consumidores y
pymes. Segun Moody’s (2018), es probable que los
bancos «cedan una parte de su distribucion de servi-
cios financieros minoristas a pesar de los esfuerzos
por aumentar su presencia en las plataformas digita-
les». Esto sera particularmente problematico para los
bancos establecidos ya que estas son sus lineas de
negocios mas rentables. Segun un informe reciente
de McKinsey & Company (2017), el negocio de distri-
bucion de los bancos representa el 47 % de sus ingre-
so0s, pero el 65 % de sus beneficios y tiene un ROE del
20 % (frente a un ROE medio del 7-8 %).
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Es cierto que los bancos tradicionales han respon-
dido vigorosamente a las tendencias del mercado y, en
particular, a la creciente competencia de las fintech y
las bigtech. Por ejemplo, lanzando sus propios siste-
mas de pago a través de mévil, como Bizum en Espafia,
o invirtiendo en negocios no tradicionales (cada vez
hay mas entidades que ofrecen una variedad de bie-
nes de consumo y algunos servicios). Sin embargo,
en mi opinion, los bancos tradicionales pueden termi-
nar transformandose en narrow banks; esto es, ban-
cos que aceptan depdsitos del publico y los invierten
en productos originados y distribuidos por otros, como,
por ejemplo, las bigtech. Por supuesto, esta transfor-
macion del modelo de negocio provocara una disminu-
cion de sus margenes de beneficio y puede llevarlos a
reorientar sus negocios, limitandose a servir las nece-
sidades de nichos especiales de clientes.

Dado que la mayoria de las rentas asociadas al cré-
dito bancario terminan en manos de quienes originan
y distribuyen dichos créditos, el impacto negativo en la
rentabilidad de los bancos tradicionales sera especial-
mente significativo si, como es probable, los hogares
y las pymes optan por concentrar su actividad banca-
ria con excepcion de los depdsitos —pagos y endeu-
damiento— en una Unica plataforma tecnolégica. En
ese caso, algunos clientes realizaran sus operaciones
bancarias con, por ejemplo, Facebook, mientras que
otros realizaran sus negocios con las sucursales ban-
carias de Apple, Google o Amazon.

Cada una de esas plataformas se convertira en un
gatekeeper para una parte del total de prestatarios
(Armstrong, 2006; Hagiu y Wright, 2015; Belleflamme
y Peitz, 2015, 2017), los bancos tradicionales se veran
obligados a tratar con todas y cada una de las pla-
taformas bigtech si quieren tener un amplio alcance.
Algunos bancos, los mas eficientes, pueden permitirse
operar con margenes muy pequefios, pero muchos
otros pueden verse obligados a salir del mercado
—recordemos que en Europa los ROE de los bancos
siguen siendo insuficientes para cubrir su coste de
capital—.

6. Respuestas regulatorias

Prohibir la entrada a las bigtech en la banca mino-
rista no es la solucion. Como vimos en el apartado 2, la
competencia entre bancos es insuficiente y la entrada
de las grandes plataformas tecnoldgicas puede dina-
mizar y reforzar la competencia en los mercados mino-
ristas bancarios. Dado que prohibir la entrada de las
bigtech no es una politica publica adecuada, ¢ cémo
podria la sociedad aprovechar los beneficios de
su entrada y limitar el riesgo de monopolizacion anali-
zado en el apartado anterior?

La actuacion de las autoridades de competencia

Las autoridades de competencia deberian poder
garantizar que los prestatarios cuyos créditos son ori-
ginados por las grandes plataformas tecnoldgicas no
sean sistematicamente «dirigidos» hacia sus plata-
formas, especialmente si estas ofrecen servicios mas
costosos o de peor calidad. Deberian considerar, asi-
mismo, la posibilidad de que se necesiten fusiones y
adquisiciones, o acuerdos de colaboracion, entre ban-
cos tradicionales, para que estos puedan alcanzar
la escala necesaria para competir en el marco de la
carrera tecnologica que acaba de comenzar.

Sin embargo, en mi opinion, es poco probable que
los desafios para la competencia en los mercados ban-
carios que plantean las bigtech se puedan solventar
mediante la exclusiva intervencion de las autorida-
des de competencia. Hasta la fecha, estas solo han
sido capaces de poner limite a los abusos de posi-
cion dominante mas egregios. Ademas, y en cualquier
caso, los casos de abuso de posicién de dominio son
costosos y llevan mucho tiempo, lo que limita su efec-
tividad porque, para cuando se condena una infrac-
cién, el dano a la competencia en mercado o merca-
dos afectados puede ser irreversible. Es por ello que
se deben articular otras politicas que complementen
la disciplina impuesta por las normas de defensa de la
competencia.
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Medidas destinadas a reducir la asimetria en
materia de datos

Una posible opcion regulatoria es la adopcion de
medidas destinadas a limitar la superioridad en mate-
ria de datos de las bigtech. Por ejemplo, exigiéndoles
gue proporcionen acceso a sus datos, de forma que,
por ejemplo, las plataformas por encima de un cierto
tamano tengan la obligacién de otorgar acceso a los
bancos tradicionales a un subconjunto de sus datos.
O impidiéndoles combinar los datos obtenidos en sus
plataformas con los datos financieros de sus clientes.
Esto es, limitando la capacidad de las grandes plata-
formas tecnolodgicas para recopilar y combinar datos
personales y transaccionales.

Estas medidas requeririan la intervencion de los
reguladores competentes. La autorregulacion esta
condenada al fracaso por dos razones. En primer
lugar, porque si bien los consumidores se preocu-
pan por la privacidad (Jai y King, 2016; Grossklags y
Acquisti, 2007; Acquisti et al., 2013; Regner y Riener,
2017), parecen estar resignados a tener que entregar
sus datos personales para poder utilizar las platafor-
mas tecnoldgicas mas grandes y populares (Turow
et al., 2015) y, por consiguiente, dedican poco o nin-
gun tiempo a revisar las politicas de privacidad de las
plataformas online y, cuando lo hacen, parecen inca-
paces de comprender sus implicaciones.

Ademas, los datos sobre un usuario pueden uti-
lizarse no solo para adaptar los productos y servi-
cios de la plataforma para satisfacer las necesidades
de ese usuario, sino también para ajustar el servicio,
incluido su precio, a otros usuarios que estan rela-
cionados. Por lo tanto, el consentimiento individual
de un usuario puede generar externalidades (positi-
vas o0 negativas) sobre otros usuarios. En otras pala-
bras, los datos tienen un valor social (Bergemann y
Bonatti, 2019). Como sefialaron Choi et al. (2019),
debido a que esta externalidad puede ser negativa en
muchas circunstancias, «la pérdida excesiva de pri-
vacidad surge incluso con una lectura gratuita y una

comprension perfecta de todas las politicas de pri-
vacidad». En otras palabras, el consentimiento infor-
mado individual puede resultar insuficiente para limi-
tar la ventaja informacional de las bigtech.

Medidas destinadas a reducir la brecha
regulatoria

Es probable que las intervenciones anteriores
resulten insuficientes para evitar la monopolizacion
de los mercados bancarios mas rentables porque
las bigtech, libres de requisitos de capital y muchas
otras regulaciones que restringen la capacidad de
los bancos tradicionales para experimentar con nue-
vos productos y modelos comerciales, pueden, entre
otras cosas, invertir mas y mejor en el hardware y
software necesario para el tratamiento de los datos
de sus clientes y, por lo tanto, superar a los bancos
(Restoy, 2021).

El enfoque regulatorio actual no coloca a los bancos
en una buena posicién para competir con los nuevos
entrantes, especialmente con las grandes plataformas
tecnolégicas. Los proveedores de pagos bancarios y no
bancarios estan regulados de manera diferente incluso
cuando se dedican exactamente a la misma actividad
economica. En la UE, por ejemplo, los proveedores de
servicios de pago estan regulados por el marco de la
Directiva de servicios de pago (PSD, por sus siglas en
inglés). Sin embargo, cuando esos servicios de pago
son proporcionados por un banco, también se aplican
las regulaciones bancarias prudenciales, por ejemplo,
los marcos de la Directiva y Reglamento de Requisitos
de Capital de la UE (CRD/R, por sus siglas en inglés),
que tratan los servicios de pago proporcionados por
un banco a la par con la recepcién de depdsitos y los
préstamos.

Ademas, al funcionar como meros intermediarios
entre los clientes y las instituciones financieras, las
bigtech no estan sujetas a las reglas de proteccién al
inversor que aseguran la integridad del mercado ni a
medidas que limitan el nivel de interdependencia entre
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los intermediarios financieros para evitar la acumula-
cion de riesgo sistémico.

Hoy, toda la regulacion que afecta a los bancos per
se —bien por su propia naturaleza juridica, bien por
la prestacion de actividades muy concretas (como la
captacion de depdsitos)— se aplica de forma asimé-
trica. La regulacion financiera depende mas de lo que
la entidad «es» que de lo que «hace». Existe, pues,
una gran diferencia entre las obligaciones que deben
afrontar los bancos y sus rivales, no solo en materia
de regulacién prudencial sino también, por poner un
ejemplo relevante, en materia de prevencién de blan-
queo de capitales.

El hecho de que los bancos tomen depositos y
exista una obligacion legal (y garantizada, hasta
100.000 euros) de restitucion justifica la intensa regu-
lacion a la que estan sujetos. La cuestion no es, pues,
si se debe mantener esta regulacion para proteger los
depdsitos, porque obviamente se debe mantener. La
cuestion relevante es si dicha regulacion asimétrica
debe extenderse al resto de las actividades en las que
los bancos compiten con los intermediarios no banca-
rios, sujetos a una regulacion mucho menos estricta,
de modo que los primeros puedan competir con sus
rivales no bancarios de manera efectiva.

Segun el Institute of International Finance (IIF, 2018),
esta «asimetria [en la regulacion] o falta de reciproci-
dad [sobre el intercambio de datos] significa que una
regulacion destinada a facilitar la entrada de nuevos
jugadores y promover la competencia y la eleccion del
usuario final en el mercado de pagos ha creado una
desventaja competitiva para los bancos y otras empre-
sas de servicios financieros frente a los jugadores de
otras industrias. Esto corre el riesgo de contribuir a la
tendencia existente en los mercados digitales hacia
la concentracion del poder en manos de unos pocos
grandes actores tecnoldgicos».

Asi pues, no parece razonable esperar que la com-
petencia entre bancos tradicionales y bigtech se nivele
a menos que se cierre la «brecha regulatoria» que los
separa en la actualidad. En particular, estas plataformas

deberian estar sujetas al mismo tipo de obligaciones
que se aplican a los bancos en Europa y los Estados
Unidos en relaciéon con su eleccién de productos
financieros para asegurar que es independiente y neu-
tral, y que actian con honestidad de manera justa y
profesional de acuerdo con los mejores intereses de
sus clientes.

La asimetria en la regulacion de los proveedores
de pagos bancarios y no bancarios tiene, en particu-
lar, graves consecuencias para la innovacion, al crear
barreras operativas (necesidad de aprobacion supervi-
sora para algunos usos de inteligencia artificial o com-
putacioén en la nube, requisitos de remuneracién, inter-
cambio de datos); barreras para el ciclo de innovacion
(a un banco le toma tres veces mas tiempo que a una
entidad no bancaria completar todos los procesos de
revision para lanzar un nuevo producto o servicio); y
barreras para la adquisicion de empresas (un modelo
de negocio fintech viable puede perder su viabilidad
cuando es adquirido por un banco y se ve obligado
a operar bajo las mismas regulaciones «basadas en
la naturaleza de las entidades» en lugar de «basadas
en la naturaleza de las actividades» que se aplicaban
antes de la adquisicion).

La Digital Markets Act

La Digital Markets Act (DMA) recientemente pro-
puesta por la Unién Europea deberia contribuir a
corregir la asimetria regulatoria anteriormente mencio-
nada al imponer nuevas obligaciones a las platafor-
mas grandes que sean consideradas indispensables
o gatekeepers®.

8 Véase https://ec.europa.eu/competition-policy/sectors/ict/dma_es.
Otra regulacién relevante a escala europea es la Digital Services Act,
que debe mejorar la proteccion a los usuarios (véase https://digital-
strategy.ec.europa.eu/en/policies/digital-services-act-package). También
se encuentra en curso de revision la Payments Service Directive 2,
actualmente en proceso de consulta publica (véase https://ec.europa.
eu/info/business-economy-euro/banking-and-finance/regulatory-
process-financial-services/consultations-banking-and-finance/targeted-
consultation-review-revised-payment-services-directive-psd2_es).

ICE EL FUTURO DEL DINERO Y LA TRANSFORMACION DIGITAL DEL SECTOR FINANCIERO
128 Mayo-Junio 2022. N.° 926


https://ec.europa.eu/competition-policy/sectors/ict/dma_es
https://digital-strategy.ec.europa.eu/en/policies/digital-services-act-package
https://digital-strategy.ec.europa.eu/en/policies/digital-services-act-package
https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/banking-and-finance/regulatory-process-financial-services/consultations-banking-and-finance/targeted-consultation-review-revised-payment-services-directive-psd2_es
https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/banking-and-finance/regulatory-process-financial-services/consultations-banking-and-finance/targeted-consultation-review-revised-payment-services-directive-psd2_es
https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/banking-and-finance/regulatory-process-financial-services/consultations-banking-and-finance/targeted-consultation-review-revised-payment-services-directive-psd2_es
https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/banking-and-finance/regulatory-process-financial-services/consultations-banking-and-finance/targeted-consultation-review-revised-payment-services-directive-psd2_es

LA ENTRADA DE LAS BIGTECH EN EL NEGOCIO BANCARIO: UN ANALISIS COSTE-BENEFICIO

Asi, por ejemplo, entre las prohibiciones y obligacio-
nes especificadas por la DMA podemos destacar por
su relevancia para la competencia en banca minorista
las siguientes:

e Los gatekeepers se abstendran de combinar
datos personales obtenidos de los servicios de su pla-
taforma principal con datos personales de cualquier
otro servicio ofrecido por ellos o con datos personales
de servicios de terceros, a menos que al usuario se le
haya presentado la opcién especifica y haya dado su
consentimiento.

e Los gatekeepers deben permitir a sus usuarios
comerciales (p. €j., bancos) ofrecer los mismos pro-
ductos o servicios a los usuarios finales (p. ej., deman-
dantes de servicios financieros) a través de servicios
de intermediacion online de terceros a precios o con-
diciones diferentes de los ofrecidos a través de sus
servicios de intermediacion.

e Los gatekeepers deben permitir a sus usuarios
comerciales promocionar ofertas a los usuarios fina-
les adquiridas a través del servicio de la plataforma
central y celebrar contratos con estos usuarios fina-
les, independientemente de si para ese fin utilizan los
servicios de la plataforma central del guardian o no.

e Los gatekeepers deben abstenerse de utilizar,
en competencia con los usuarios comerciales, cual-
quier dato que no esté disponible publicamente, que
se genere a través de las actividades de esos usuarios
comerciales, incluidos los usuarios finales de estos
usuarios comerciales.

e Los gatekeepers proporcionaran una portabili-
dad efectiva de los datos generados a través de la
actividad de un usuario comercial o un usuario final
y, en particular, proporcionaran herramientas a los
usuarios finales para facilitar el ejercicio de la porta-
bilidad de datos, de conformidad con el Reglamento
UE 2016/679, incluso mediante la provisiéon de acceso
continuo y en tiempo real.

e Los gatekeepers proporcionaran a los usua-
rios comerciales, o a terceros autorizados por un
usuario comercial, de forma gratuita, acceso y uso

efectivos, de alta calidad, continuos y en tiempo real
de datos agregados o no agregados, que se propor-
cionen o generen en el contexto del uso de los ser-
vicios de plataforma central relevantes por parte de
esos usuarios comerciales y los usuarios finales que
interactuan con los productos o servicios provistos por
€s0s usuarios comerciales.

e Los gatekeepers se abstendran de dar un trato
mas favorable en la clasificacidon de los servicios y
productos ofrecidos por ellos mismos o por un tercero
que pertenezca a la misma empresa en comparacion
con servicios o productos similares de terceros y apli-
caran condiciones justas y no discriminatorias a dicha
clasificacion.

e Los gatekeepers se abstendran de restringir téc-
nicamente la capacidad de los usuarios finales para
cambiar y suscribirse a diferentes aplicaciones y ser-
vicios de software a los que se acceda utilizando el
sistema operativo del guardian, incluso en lo que res-
pecta a la eleccion del proveedor de acceso a Internet
para los usuarios finales.

7. Conclusiones

La entrada de las bigtech puede incrementar la
competencia en el negocio minorista bancario, en
particular en los sistemas de pagos y en los merca-
dos de crédito a hogares y pymes, en beneficio de los
clientes de la banca minorista. Sin embargo, dadas
las ventajas informacionales y regulatorias de estos
nuevos actores, es mas que probable que su entrada
pueda resultar en el medio o largo plazo en merca-
dos bancarios, y especialmente crediticios, aun mas
concentrados. Si bien dicho riesgo puede minimizarse
mediante la actuacion vigilante de las autoridades de
defensa de la competencia, es poco probable que la
politica de competencia resulte suficiente para asegu-
rar la competencia efectiva en tales mercados. Sera
necesario, por tanto, adoptar otras medidas regulato-
rias, dirigidas a nivelar el campo de juego entre ope-
radores bancarios y no bancarios.
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