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Las fintech mejoran la competencia y la eficiencia, aunque conllevan fallos de mercado y
barreras de entrada propias del sector financiero como las asimetrias de informacion y sesgos
de comportamiento. Son un espejo del futuro al que se dirige el sector, donde los servicios
se distribuiran a través de plataformas. Esto deberia aumentar la competencia y la eficiencia,
si bien los efectos de red podrian tener consecuencias indeseadas al aumentar el poder de
mercado y la concentracion. Las fintech estan facilitando en Espaia el proceso de innovacion
financiera. Los bancos tradicionales lo han asumido y estan aumentado la colaboracion
con ellas.
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1. INTRODUCCION

Existen diferentes referencias que tratan de explicar como la entrada de companias fintech
ha influido en la competencia de la intermediacién financiera. En este articulo se trata de
comparar las referencias académicas con las que han ofrecido los principales responsables de
la competencia en Espaiia. En 2018 se publico el “Informe sobre el impacto en la competencia
de las nuevas tecnologias en el sector financiero (fintech) - E/CNMC/001/18”. Aporté una
concienzuda visién de cdmo las fintech (en sentido amplio, incluyendo grandes empresas
tecnoldgicas, big tech) amplian el mercado y aportan eficiencia y competencia siempre que
se cumplan una serie de circunstancias. Entre ellas, se abordan, en particular cuestiones
regulatorias y cdmo la propia actividad de estas empresas muestra vias por las que se puede
mejorar la regulacion del sector financiero. Uno de los analisis mas relevantes que inspira parte
de la obra es la importancia de regular actividades en lugar de instituciones.

El informe repasa algunas innovaciones en proceso y en producto del uso de la
informacién por parte de las fintech que pueden aportar ventajas al conjunto del sector
financiero. Asimismo, se muestra que estas empresas estarian impugnando algunos segmentos
del negocio de los bancos que tradicionalmente han sido ofrecidos de forma conjunta
(bundling) y esto favorece que la competencia aumente en esas actividades y que las entidades
bancarias se vean obligadas a desagregar o separar algunos de sus servicios, lo que también
puede favorecer la competencia. Ademas, se considera que el fendmeno fintech constituye una
oportunidad para la inclusién financiera en la medida en que la tecnologia ofrece formas de
acceso a las finanzas que hasta ahora no estaban disponibles para determinados colectivos. En
todo caso, se advierte también de potenciales desventajas y peligros de un desarrollo del sector
sin adecuados controles. En particular, en algunos negocios, podria dar lugar a importantes
concentraciones de poder de mercado que podrian dafiar la competencia, sobre todo en lo
referente al control y uso de la informacién de los usuarios. También se destaca que, en la
medida en que algunas de las entidades del mundo bigtech tienen un tamafo significativo,
también hay riesgos potenciales de estabilidad financiera. No se obvian, tampoco, los
problemas que un mal uso de la informacién financiera y de su proteccion pueden conllevar
en un mundo en el que el cibercrimen y los ciberataques se abren paso y en el que la proteccién
de datos es particularmente delicada.

El informe adopta, en buena medida, una perspectiva de organizacién industrial de la
importancia de las fintech, con la competencia como eje central. No se pretende realizar una
taxonomia sobre las actividades del sector. En parte, hubiera sido algo futil ya que estas no
paran de expandirse y, por lo tanto, se quedaria ficilmente obsoleta. En todo caso, si se presta
particular atencidn a cinco sectores de actividad significativos:

® Tecnologias de registro distribuido

e Sistemas de pago

® Asesoramiento y gestion de activos

e Financiacion participativa

® [nsurtech
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En la medida en que los bancos y las empresas de servicios de inversion tradicionales
constituyen las principales empresas existentes a las que la entrada de estas empresas les
supone un aumento de la rivalidad, es posible que los sistemas de pago sean el segmento en el
que mas se haya desarrollado la competencia en los tltimos afios. Buena parte de la intensidad
competitiva, ademas, estd siendo guiada por la Segunda Directiva de Pagos (PSD2) de la
Unién Europea que el informe de la Comisién Nacional de los Mercados y la Competencia
menciona, pero cuya aplicacidn se produce en paralelo a la publicacién vy, por lo tanto, sin
tiempo para considerar sus efectos. La PSD2 ha conllevado cambios fundamentales en la
industria al dar acceso a terceros a la infraestructura de servicios de los bancos. Sin embargo,
lo que en principio habia sido considerado como una amenaza se estd revelando como una
fuente de innovacion y de generacion de cooperacion entre banca y fintech en el desarrollo de
lineas de negocio.

Tal vez el valor afadido principal del informe E/CNMC/001/18 es ofrecer una serie de
conclusiones y recomendaciones sobre el papel de las fintech en la competencia financiera. El
apartado de conclusiones (hasta dieciséis) es particularmente amplio y merece una lectura
comprehensiva, pero puede ser resumido en las siguientes ideas:

m Una conclusion general es que el fendmeno fintech mejora la competencia y la eficien-
cia. Se sefiala que los nuevos entrantes y los competidores “de nicho” (ya sean empre-
sas de reciente creacién u otras procedentes de sectores distintos) pueden disputar
la posiciéon de los operadores establecidos, reduciendo costes, precios y margenes de
beneficio y ampliando la capacidad de eleccién y la innovacién dindmica. A pesar
de ello, lo que estas empresas también conllevan son fallos de mercado y barreras de
entrada propias del sector financiero como las asimetrias de informacién y los sesgos
de comportamiento. Asimismo, en el mundo tecnoldgico resulta esencial el desarrollo de
economias muy importantes para que una plataforma pueda ser rentable como las de escala,
aprendizaje o red. El informe indica que muchos de los nuevos entrantes no tendran
la capacidad de absorber una parte notable del negocio, por lo que no podran aplicar
subsidios cruzados y materializar dichas economias de escala/alcance/aprendizaje/
red y que estos factores pueden llevar a contextos de poder de mercado y concentra-
cion por dindmicas de chicken-and-egg y winner-takes-it-all. En este sentido, la poli-
tica de competencia debe actuar para que no se abuse de posiciones de dominio o se
produzcan acuerdos anticompetitivos.

m La competencia que aportan las fintech deriva en ganancias de eficiencia. Una via es la
reduccién de margenes, pero, como indican los autores, no solo se produce por la entra-
da de competidores sino también porque ofrecen innovaciones de proceso que mejo-
ran la eficiencia. Las ganancias se extienden también a las innovaciones en producto
porque ‘empoderan” al consumidor al acceder a mas servicios y con mejor acceso a
la informacidn, reduciendo las asimetrias. Otras ganancias de eficiencia destacadas
son las derivadas de la desintermediacion y la reduccion de costes de transaccion. Se
indica en el informe que “la desagregacion de servicios (unbundling) es especialmente
positiva en los mercados financieros, porque reduce el margen para aplicar subsidios
cruzados y, por lo tanto, aumenta el grado de “disputabilidad” en los distintos seg-
mentos del sector financiero”
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m Las fintech son, en si, un espejo del futuro al que se dirige el sector, donde los servi-
cios se distribuiran a través de plataformas. En la perspectiva del informe, esto debe-
ria aumentar la competencia y la eficiencia, aunque se sefiala que los efectos de red
podrian tener efectos indeseados sobre la eficiencia al aumentar el poder de mercado
y la concentracidn. Se indica, ademas, que, aunque el analisis mds académico no es
concluyente al respecto, determinadas empresas (en particular, algunas big tech con
cierta dominancia en actividades como comercio minorista o los servicios digitales)
podrian reforzar su poder de mercado “incluyendo servicios fintech en sus activida-
des, aplicando subsidios cruzados y absorbiendo mds consumidores y/o datos.”

m Finalmente, el informe concluye también que estas empresas tecnoldgicas pueden
mostrar vias para revisar y mejorar la regulacion en, al menos, tres dreas: eficiencia,
proteccion del consumidor y estabilidad financiera.

Partiendo de estas conclusiones, el informe E/CNMC/001/18 plantea seis
recomendaciones. La primera es que la regulacion debe dar la bienvenida al fendmeno fintech
y acomodarse al mismo. Sin duda, esta parece una recomendacion oportuna, si bien también
es conveniente tener en cuenta que otros participantes en el mercado, principalmente los
bancos, pueden precisar la fijaciéon de un marco de competencia equitativo en la medida
en que afrontan una regulacién mas extensa y exhaustiva que la mayoria de los operadores
tecnoldgicos.

En segundo lugar, se recomienda reevaluar la necesidad y proporcionalidad de los
distintos requisitos regulatorios de entrada y ejercicio a las actividades financieras, a tenor
de la idea de que fintech puede corregir fallos de mercado. En todo caso, también se han
observado riesgos de estas actividades en los tltimos afios, en particular en algunas como las
de préstamo entre particulares (P2P).

La tercera recomendacién aparece como un principio trasversal que se antoja
fundamental para asegurar el level playing field: la regulacién debe enfocarse a actividades
-no entidades- y evitar en lo posible reservas de actividad.

En cuarto lugar, se propone aprovechar el fendmeno Regtech, que permite la utilizacién
de nuevas tecnologias para el cumplimiento normativo, para reducir las cargas que implica la
actividad de regulacion y supervision.

La quinta recomendacién se convirtié en una realidad tras la publicaciéon del informe:
adoptar un banco de pruebas regulatorio (sandbox), para que los modelos mas innovadores
puedan desarrollarse.

Finalmente, se aconseja, asimismo, adoptar iniciativas de open-banking & insurance
para asegurar la aplicacion de principios de neutralidad tecnoldgica y no discriminacion. Se
trata este, de un terreno donde la PSD2 anteriormente mencionada ha propiciado avances,
aunque también ha acumulado criticas en la medida en que puede no haber generado un
campo de juego equilibrado.
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2. SITUACION DEL SECTOR FINTECH ESPANOL

2.1. El fenémeno fintech y factores de rentabilidad en el mercado espafiol

Una prueba de la relevancia de las fintech es la atencion que han atraido en el mundo
académico y supervisor. Después de la crisis financiera mundial, la adopcién de tecnologias
digitales en el sector financiero para brindar servicios nuevos y mejorados hizo mas evidente
la importancia de la transformacién tecnolégica. De hecho, el Financial Stability Board (2017)
define el fenémeno fintech de forma transversal como una “innovacién financiera habilitada
tecnoldgicamente que podria resultar en nuevos modelos de negocios, aplicaciones, procesos
o productos con un efecto material asociado en los mercados e instituciones financieras y
la provision de servicios financieros” Estas empresas tecnoldgicas suponen un cambio
de paradigma que esta revolucionando el sector financiero. Por el lado de la demanda, los
clientes tecnoldgicos y digitales exigen una forma diferente de gestionar sus finanzas (Stiglitz,
2017; Arner, Barberis y Buckley, 2017). Por el lado de la oferta, las instituciones financieras
establecidas han acelerado su propio proceso de digitalizacién (Carbo-Valverde, Cuadros-
Solas y Rodriguez-Fernandez, 2020). Las fintech han desarrollado modelos alternativos
basados en la microsegmentacion de los productos ofrecidos y se han centrado en mejorar la
experiencia de los clientes (Marjanovic y Vijaya, 2016; Poustchi y Dehnert, 2018; Puschmann
y Alt, 2016).

Si bien el fendmeno fintech inicialmente se concentrd geograficamente en las regiones
tecnoldgicamente mds avanzadas (por ejemplo, Estados Unidos o Reino Unido) y se
caracterizé por la presencia de pequelas empresas emergentes, se ha globalizado y estas
empresas han escalado. El crecimiento del ecosistema fintech estd siendo relevante en
varias dimensiones: la poblacion global de estos operadores, el volumen invertido en ellas
y el nimero de clientes. Como en otros paises y regiones, el ecosistema fintech espaiol ha
experimentado un importante crecimiento. Carbd-Valverde, Cuadros-Solas y Rodriguez-
Fernandez (2021) examinan la evolucién de este ecosistema en Espaiia y los motores del
rendimiento de estas empresas en Espafia. El andlisis muestra que Espafia cuenta con un
sector bastante sdlido y dindmico que se esta convirtiendo en uno de los mds importantes en
términos de nimero de este tipo de empresas per capita. Sin embargo, en comparacién con
otros ecosistemas europeos, parece haber un menor apetito de los inversores por las empresas
fintech espanolas. En cuanto al crédito, a pesar de la nueva competencia, los bancos siguen
teniendo un papel destacado como proveedores de crédito en Espafia. En este sentido, aunque
la mayoria de las fintech espafiolas se encuadran en el segmento crediticio, el porcentaje de
empresas tecnoldgicas centradas en el crédito es relativamente menor en comparaciéon con
otras economias europeas. Ademas, se muestra que los operadores tecnoldgicos tipicamente
espafioles se centran en ofrecer sus soluciones financieras a otras empresas (B2B, Business-
to-Business), obtienen ingresos mediante el cobro de tarifas o comisiones y, en su mayor
parte, se encuentran en una etapa incipiente de crecimiento (capital semilla). Por otro lado,
se encuentra que las fintech fundadas por emprendedores parecen tener mejores resultados,
pero a medida que aumenta el nimero de socios fundadores, el rendimiento disminuye.
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Por otro lado, Carbo-Valverde, Cuadros-Solas y Rodriguez-Fernandez (2022) analizan
los principales factores de gestidn, institucionales y financieros que determinan la rentabilidad
de las fintech espafolas y el tiempo que tardan estas empresas en alcanzar beneficios. En su
andlisis se incluyen factores cualitativos relevantes, como las caracteristicas fundacionales, el
perfil tecnolégico de la startup, y su estructura de financiacién. Para el informe se utiliza la
poblacién completa de fintech startups que operaban en Espana desde 2005 hasta 2017. Los
autores observan que la mayoria de estas empresas no son rentables en los tres aflos siguientes
asu creacion. Combinando datos de panel y analisis de supervivencia, los resultados muestran
que las fintech mas grandes y solventes fundadas por un solo emprendedor en un programa
de incubadora o acelerador tienen mas probabilidades de ser rentables y prevalecer. Por otro
lado, también se encuentra que las empresas fintech espafiolas entran mas rapidamente en
beneficios si reciben financiacion a través de capital semilla.

2.2. Evolucién prepandemia

Aunque antes de 2007 ya se observaba una adopcién creciente de la tecnologia en el
ambito financiero, la crisis propicié un cambio mas acelerado. Progresivamente, se observé
una proliferacién de nuevos proveedores de servicios, con modelos de negocio basados en
soluciones tecnologicas con las que mejorar la experiencia del cliente. En Espaiia, la irrupcion
de esta competencia tecnoldgica ha sido considerable. Se observa, ademads, una creciente
diversificacién en los servicios financieros ofrecidos. Aunque dominan las fintech que se
orientan al crédito y los servicios de pago, también comienzan a surgir otras orientadas a
la gestion de las finanzas personales y servicios como cambio de divisas. En algunos casos,
estas empresas han ido ampliando progresivamente los servicios financieros ofrecidos para
convertirse en “neobancos” (bancos nacidos como puramente digitales).

La evolucion de los nuevos operadores también ha estado marcada por cambios en la
forma con la que se ha concebido su relacion con el sector bancario. En un inicio, fintech y
entidades financieras se consideraron puros competidores. Sin embargo, en los tltimos afos
se comienza a observar un cambio en la relacién entre ambos grupos mas orientada hacia la
colaboracion. La competencia parece haberse centrado méds en el campo de las ideas que entre
las instituciones. Asi, en los ultimos anos las entidades financieras espafiolas han comenzado
a invertir en estas empresas, bien a través de su participacion en el capital o desarrollando
programas de incubacion/aceleracion.

Por parte de las fintech se ha comprendido que competir con las grandes y solidas
corporaciones bancarias es complicado, aun cuando estas empresas puedan tener una ventaja
tecnologica. Para crecer es necesario tener acceso a una amplia base de clientes y una gran
escala de operaciones, recursos del que carecen buena parte de las empresas tecnoldgicas en forma
de startup. En lo que respecta al sector bancario, se ha interiorizado que no puede obviarse
la presencia de estas empresas, y principalmente, las innovaciones tecnoldgico-financieras
que ofrecen. Asi, en los ultimos aflos, se viene observando una creciente disposicién a la
coopeticién, como convivencia de competencia por las ideas y cooperacién para desarrollar
negocios. Se trataria de una relacién en la que dos competidores colaboran de forma puntual
porque existe una oportunidad de mejora para ambos.
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Tabla 1.
Evolucién del sector fintech en Espana: dimension, inversiones y crédito
Afio Niimero de empresas Inversion en fintech Crédito sector Crédito sector
fintech espariolas (Millones fintech fintech
de euros) (Millones de euros) per cdpita
2015 78 26,6 29,89 0,70
06 9 382 s211 186
2017 28 s 1646 300
2018 38 578 30388 748
2019 3. 252 657.06 1568
2020 430 02 66029 17,04

Fuentes: Finnovating, Dealroom.co, Cornelli ez a/. (2020) y elaboracién propia.

En la medida en la que el sector fintech puede competir y colaborar con el bancario es
relevante analizar su evolucién en los tltimos aflos. Como recoge la Tabla 1, el namero de
estas empresas ha crecido significativamente. Entre las 430 empresas que operaban en Espania
a finales de 2020 existia una elevada heterogeneidad. Por un lado, convivian compaiias
maduras que cuentan con un volumen de negocio importante y que empezaban a expandirse
geograficamente, principalmente en Latinoamérica, con empresas en un estadio incipiente
que buscan superar umbrales de supervivencia. El crecimiento del sector también se aprecia
en el volumen de financiaciéon captado. Entre 2015 y 2020, las inversiones en el sector
fintech esparfiol ascendieron a los 581,6 millones de euros. El crecimiento de las inversiones
solamente se vio interrumpido en 2020 a causa de la pandemia. Como muestran Carbo-
Valverde, Cuadros-Solas y Rodriguez-Fernandez (2021) este incremento de las inversiones ha
sido correspondido con un creciente nivel de rentabilidad.

Aunque el sector fintech pueda colaborar con el bancario también tiene el potencial
de competir con este, principalmente, mediante la concesion de crédito. La evolucion del
crédito concedido por los nuevos operadores en nuestro pais ha ido creciendo desde 2015. Se
paso6 de una financiacion cercana a 30 millones de euros en 2015 a superar los 660 millones
de euros en 2020. Aunque este volumen esta muy por debajo del crédito bancario, empieza
a cobrar relevancia. Con datos de finales de 2020, la financiacién per cépita de las fintech en
Esparfia es de 17,14 euros por habitante. Se trata de cifras inferiores a las de otras economias
como Estados Unidos, China, Reino Unido o Paises Bajos, aunque similar a la de otras como
Alemania, Italia o Francia.

Una de las peculiaridades del ecosistema fintech espaiiol reside en el amplio abanico
de actividades de intermediacién financiera que realizan. Utilizando datos de Finnovating,
se observa que la mayor parte de ellos estan orientados a la actividad crediticia, uno de cada
cuatro. El 15 por 100 se orienta al segmento de pagos. En este grupo se incluyen todas aquellas
que prestan, bien directamente o por medio de otras entidades, medios de pago electrénicos
minoristas. Muchas de estas empresas han sido autorizadas por el Banco de Espafia para
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operar como entidades de dinero electrénico. Un 12,5 por 100 se orienta a la realizacion de
inversiones. Dentro de estas se pueden distinguir: las que prestan servicios de asesoramiento
en materia de inversiones de manera automatizada, aquellas que ofrecen servicio de gestion
automatizada, las que son redes de inversidn y las que ofrecen plataformas de negociacidn.
Por otra parte, también tiene relevancia las que proporcionan soluciones contables, fiscales y
otras actividades de gestoria, que son un 10 por 100 del total. Resulta resefiable que, mientras
en Europa destaca la proliferacion de plataformas de micromecenazgo o crowdfunding, en
Espania son alrededor de un 5 por 100 del total.

En relacién con las caracteristicas fundacionales y organizativas de las fintech en Espaiia,
el nimero de fundadores medio es de 2,03. La mayor parte se crean fruto del emprendimiento
individual. En particular, el 93 por 100 han sido creadas por grupos de emprendedores.
Solamente el 7 por 100, han surgido en el seno de una empresa ya existente. Asimismo, se
aprecia una elevada concentracion geografica en la sede social de estas empresas. Mas de la
mitad (56 por 100), se localizan en Madrid. Un 19 por 100 lo hace en Barcelona y un 7 por 100
en Valencia. Solo dos de cada diez fintech surgen fuera de estas tres provincias.

Otro elemento relevante en la caracterizacion de las fintech espafiolas reside en su forma
de financiacion. Se trata de un aspecto clave para que puedan crecer y ganar la escalabilidad
necesaria para obtener beneficios. Entre 2015 y 2020, cuando irrumpié la pandemia, habian
tenido lugar 248 rondas de financiacién, habiéndose captado mas de 400 millones de euros.
Mis de la mitad de estas rondas se canalizaron a través de capital semilla (seed capital) o de
capital riesgo (venture capital), siendo la principal diferencia entre ambas la mayor inversion
realizada en el segundo caso. Se observa también la proliferaciéon de nuevos modelos de
financiacién como el media for equity. En este tipo de inversién, grandes grupos audiovisuales
ofrecen publicidad a las fintech en sus canales de television y cadenas de radio a cambio de una
participacién accionarial. Se trata de un tipo de financiacién habitual en paises como Reino
Unido y Alemania y que comienza a proliferar en Espaiia, especialmente para las fintech que
han superado una fase inicial y que buscan ganar en escalabilidad a través de la publicidad
de masas.

Aunque el nimero de rondas de financiacién no ha experimentado grandes variaciones,
el mayor registro se produjo en 2017, con 62 rondas. En cada ronda de financiacién
se recauda un promedio de cuatro millones de euros. Estas cifras ponen de manifiesto la
progresiva consolidacién del sector, con unas fintech con proyectos mas maduros y con una
mayor capacidad para atraer financiacién privada para seguir afrontando su crecimiento.
Esta creciente concentracion de la financiacién parece ir en consonancia con una cierta
“bipolarizacion” del sector. En particular, conviven fintech en etapas iniciales de su desarrollo
y con una limitada capacidad de financiacién privada, con otras que ya estan en etapas mas
maduras y con mayor capacidad para captar grandes sumas de dinero para financiarse.

2.3. El impacto de la pandemia

La Covid-19 supuso un frenazo importante en el nivel de financiacion de las fintech
europeas. Ahora parece que el volumen de inversiones comienza a recuperarse, aunque de
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manera desigual entre segmentos de negocio. Mientras que la financiacién de las fintech
orientadas al préstamo digital sigue en caida, el volumen de inversiones en el segmento de
los pagos ha experimentado un nuevo crecimiento. Los inversores ponen su foco en aquellos
operadores tecnologicos que son capaces de generar rentabilidad mas rapidamente, al tiempo
que se consolidan las colaboraciones entre fintech, bancos y big tech.

Entre marzo y mediados de agosto de 2020, en los meses de mayor presion por la
pandemia, las fintech europeas captaron cerca de 2.860 millones de euros. A pesar de los
problemas de financiacién al inicio de la crisis sanitaria —en marzo la financiacién captada
por este sector a escala europea se redujo a la mitad en relacién con febrero- el nivel de
inversiones se fue recuperando, aunque sin llegar atin a los niveles prepandemia. En todo
caso, la recuperacion del sector fintech europeo no es homogénea. Las empresas y plataformas
de préstamos alternativos (no bancarios) son las que experimentaron una mayor caida en sus
niveles de financiacion. En la primera mitad de 2020 estas empresas recaudaron 62 millones
de euros frente a los 100 millones de la primera mitad de 2019. El temor a que el deterioro de la
actividad econdmica con la pandemia hiciera crecer el volumen de créditos impagados habria
propiciado que muchos inversores se volvieran reacios a financiar a estas fintech de préstamos
online. La expansion de los pagos digitales en el entorno de la crisis sanitaria ha hecho que
las fintech que ofrecen nuevas formas de pago —contactless, QR, pagos por voz o pagos por
ultrasonido- estén captando el apetito de un gran namero de inversores.

Se observan también nuevas tendencias estratégicas. Por un lado, los inversores
exigen una mayor rentabilidad, lo que estd obligando a muchas de estas fintech a priorizar
la obtencién de beneficios en el corto plazo, dejando a un lado planes de crecimiento y de
expansion geografica. Ademads, también se observa como muchas de estas empresas estdn
apostando firmemente por buscar acuerdos de colaboracién con otras entidades como bancos
y las grandes compaiiias tecnoldgicas. Los fundadores de estas startups son conscientes que
el éxito de algunas de sus ideas puede pasar por su capacidad para formar lazos colaborativos
con entidades (bancarias o no) de mayor tamarfio.

2.4. Desarrollo pospandemia en Espaiia y el reto de la escalabilidad

Conforme se superan los problemas que la pandemia ha acarreado para el desarrollo
de muchas empresas, el sector fintech espaiiol se consolida como uno de los mas relevantes
a escala europea. El crecimiento en el nimero de empresas o el lanzamiento del sandbox
regulatorio, entre otras cuestiones, atestiguan la buena situaciéon que vive el sector. En todo
caso, existen una serie de retos en el horizonte que deben ser abordados para afianzar su
futuro, muchos de ellos similares a los de otras empresas espafiolas con problemas para ganar
escala.

Con datos de 2021, existen en Espafia 475 empresas fintech, una cifra superior a la
de otros paises de nuestro entorno como Francia o Italia. De hecho, el tamaiio del sector
representa cerca del 15 por 100 del censo de empresas en la UE. En lo que respecta a su
financiacién, segtin datos del Banco de Pagos Internacionales de Basilea, el total de crédito
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concedido a estas empresas entre 2016 y 2020 alcanza los 1.365 millones de ddlares. Igualmente,
el volumen de inversiones en el sector ha ido creciendo en los tltimos afios, tanto con capital
riesgo como con participaciones directas de otras empresas (entre ellas, bancos). En cualquier
caso, hay que destacar que el despegue del sector fintech en nuestro pais ha estado asociado
principalmente con el segmento de los pagos.

Para consolidar esta situacion el sector y elevar la competencia y eficiencia del sistema
financiero, debe afrontar varios retos. El principal es la escalabilidad de los proyectos. Muchas
de las fintech espafiolas son empresas en etapas iniciales de crecimiento, lo que dificulta su
acceso a la financiacion. Es necesario que exista una planificaciéon y vocacion por alcanzar una
dimension internacional. En este sentido, ademas del mercado europeo, Latinoamérica puede
convertirse en una localizacién especialmente propicia para crecer, por afinidades idiomaticas
y culturales. Por otra parte, se observa el reto de convertir a las entidades financieras en
“competi-socios”. El actual entorno competitivo exige colaborar mas estrechamente con
entidades financieras (bancos, aseguradoras y otras empresas de servicios financieros).
Ademis, el éxito del sector pasa por seguir innovando, para lo cual pueden resultar también
utiles diferentes iniciativas de colaboracién publico-privada para la investigacion.

El problema de la dimension no es exclusivamente espafiol. A pesar del esfuerzo de
las principales fintech europeas por expandirse y conquistar el mercado americano, el éxito
se les resiste cuando tratan de dar el salto al continente americano. La escalabilidad de las
principales fintech europeas en sus mercados de origen contrasta con las dificultades para
crecer y ganar cuota de mercado fuera de las fronteras del viejo continente. En los ultimos
afos, el crecimiento de esta nueva competencia europea ha sido muy relevante. Algunas de sus
empresas han aumentado significativamente el niumero de usuarios y alcanzado valoraciones
por encima de los 1.000 millones de ddlares, lo que las ha convertido en unicornios. Muchas
de ellas han tratado de dar el salto a Estados Unidos. Sin embargo, dado el escaso éxito que han
tenido, se han visto obligadas a reformular sus estrategias en el mercado americano, o bien,
a abandonarlo. Hay que tener en cuenta que el tratamiento de los reguladores americanos
difiere del europeo. En muchos de los paises europeos han surgido sandboxes regulatorios que
han permitido a fintech y neobancos contrastar sus los modelos comerciales en un entorno
controlado, aunque aun sea pronto para una evaluacion definitiva de su alcance. Dichas
pruebas han resultado de utilidad para disefiar sus modelos de negocio. En Estados Unidos,
sin embargo, el uso de sandboxes regulatorios es menos frecuente. Las fintech europeas
carecen de la posibilidad de formar parte de esos bancos de pruebas para adaptarse mas
eficientemente al mercado americano.

La escalabilidad estd intrinsecamente relacionada con la financiacion y la valoracién
de mercado de muchas fintech. En 2021, el sector fintech recaudd una quinta parte del total de
las inversiones realizadas a través del capital de riesgo en todo el mundo. La financiacién
captada aument6 un 169 por 100 en relacién con 2020. Los datos muestran que el volumen
de inversiones ha aumentado mas rapidamente que el de operaciones de adquisicién, lo que
sugiere que las entidades estan ganando en escala. Esta mayor financiacién de este sector
coincide con unas valoraciones cada vez mas altas. Actualmente, uno de cada cinco unicornios
es una compaiia fintech.
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Los analistas coinciden en que una parte de estas elevadas valoraciones se explica por el
auge de las finanzas digitales durante la pandemia. Persisten las dudas acerca de la posibilidad
de que el sector esté viviendo en una burbuja. En este sentido, algunos analistas apuntan que
no todas las fintech tienen el mismo potencial disruptivo, lo que puede llevar a una parte
del sector a caidas en sus valoraciones. Esta situacion puede derivar en una dicotomia para
esta industria. Aquellas startups que no terminen de materializar su potencial pueden sufrir
salidas de capital mientras que otras pueden aprovecharse de esta situacion atrayendo mds
inversiones. En todo caso, existe un consenso en que sera la capacidad para ser rentables en el
medio plazo lo que marcara el futuro de estas compariias.

3. AVANCES RECIENTES

3.1. Sandbox regulatorio

La aprobacion de la Ley 7/2020 para la Transformacién Digital del Sistema Financiero
propicié la creacidn del banco de pruebas fintech espaiiol. Este regulatory sandbox, como se
denomina en el ambito internacional, permitira la realizacién controlada de pruebas asociadas
a proyectos de base tecnoldgica que innoven en el ambito financiero. Un sandbox regulatorio
se identifica como un banco de pruebas en el que la autoridad supervisora permitird probar
proyectos innovadores de base tecnoldgica en el dmbito financiero, con usuarios reales,
bajo el control y supervisiéon de la autoridad competente. Hay que tener en cuenta que
38 paises ya han implementado proyectos similares en sus sistemas legales. Los paises asiaticos
destacan con el mayor nimero de espacios de prueba y Reino Unido por ser un pionero en
esta iniciativa.

En términos de regulaciéon y supervisién, supone una de las mayores innovaciones
realizadas hasta la fecha por parte de las autoridades supervisoras, ya que el objetivo ultimo
del es apoyar el desarrollo de proyectos innovadores bajo un marco legal y seguro, que por la
novedad de su modelo negocio, no ven cabida en el marco regulatorio actual. Este banco de
pruebas se configura como un espacio controlado de interaccioén con el supervisor. Por una
parte, se garantiza que los potenciales riesgos han sido debidamente mitigados o eliminados.
Ademas, también pretende convertirse en un instrumento para el desarrollo de regulacién
y supervisién mas efectivas. En particular, permitira conocer a las autoridades competentes
los potenciales efectos de la transformacion digital en la prestacion de servicios financieros
en ambitos practicos muy especificos. Para lograr estos objetivos, el legislador espaiiol ha
apostado por un sandbox de proyectos. A diferencia de otros casos, el sandbox espaiol no
se concibe como una incubadora de ideas, sino como un espacio de pruebas para proyectos
maduros. Ademas, se trata de un entorno amplio, que no se limita proyectos de sectores muy
especificos. Cualquier tipo de innovacion financiera es bienvenida. El acceso a dicho espacio
se llevara a cabo a través de convocatorias semestrales. En las mismas, los interesados deben
presentar un proyecto piloto, asi como un conjunto de pruebas experimentales asociadas.
Todos los proyectos son analizados por los supervisores competentes. Tras la evaluacién,
las autoridades emiten un informe motivado calificando cada proyecto como favorable o
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desfavorable. Los proyectos que reciben evaluaciones favorables suscriben un protocolo con
los supervisores en el que se detallaran las pruebas a realizar y su alcance. En cualquier caso,
el legislador resalta que la realizacién de pruebas dentro de un proyecto piloto no supondra
en ningun caso el otorgamiento de una autorizacion para el comienzo del ejercicio de una
actividad o para la prestacion habitual de servicios financieros con caracter profesional.

El seguimiento es clave en el sandbox espafiol. Durante la realizacién de las pruebas
se establece un didlogo continuo entre el promotor y la autoridad competente. Para ello, se
designa especificamente un coordinador. El seguimiento serd esencial a fin de garantizar
que los supervisores generan un conocimiento suficiente de las implicaciones que tiene cada
innovacion para la estabilidad financiera. Otro elemento que resulta novedoso es la inclusién
de una pasarela de actividad para los proyectos participantes. Asi, una vez finalizado el
proyecto piloto o durante su desarrollo, el promotor podrd solicitar autorizacion para dar
comienzo a la actividad o para ampliarla. Como dato destacable, cabe mencionar que el banco
de pruebas, segtin sus propias estimaciones, podria generar casi 4.000 empleos en el mercado
espanol.

Cabe valorar la primera convocatoria para acceder al sandbox regulatorio espafiol que
se realizd en 2021. Se presentaron un total de 67 proyectos, algunos de ellos de promotores
foraneos, de los cuales fueron admitidos 18. En la segunda convocatoria se realizaron
13 solicitudes y se admitieron cuatro proyectos. El lanzamiento de un banco de pruebas,
canalizador de los nuevos equilibrios de mercado y regulacién en los servicios de mercados
financieros minoristas, resulta especialmente relevante en el actual contexto pospandémico,
pero, como en otras experiencias internacionales habra que esperar atn algin tiempo para
conocer su alcance final en una perspectiva de largo plazo.

3.2. El desafio competitivo de compartir la informacién

Con la entrada de las fintech ha cambiado el papel concedido a los bancos en el
panorama competitivo de la intermediacion financiera. Los primeros andlisis los situaban
como actores pasivos para los que la nueva competencia era una amenaza inminente. Sin
embargo, mas recientemente, se ha impuesto una visiéon mas matizada. La regulacién, la
supervision y las posibilidades de colaboracién han colocado a las entidades bancarias en
una posiciéon intermedia entre el desarrollo de sus propias capacidades tecnoldgicas y la
colaboracioén con fintech y big tech. Se ha generado un entorno de “coopetencia” y generacion
de ideas. En este sentido, tal vez uno de los cambios mas significativo ha sido el papel que el
supervisor ha tenido a la hora de valorar la entrada de las big tech en el negocio financiero. En
general, imponiendo filtros y requerimientos que imponen restricciones a la entrada de estos
nuevos competidores. Por eso, no es sorprendente que en el disefio de las grandes soluciones
financieras de big tech en los dos tltimos afios, no solamente traten de disefiar nuevos canales
y procesos tecnoldgicos, sino que estan priorizando la interlocucion para que sean aceptados
por el regulador y supervisor.

En este entorno abierto de competencia —cuya velocidad moderan en alguna medida las
autoridades supervisoras— las entidades financieras estan realizando cuantiosas inversiones
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para recuperar terreno en el ambito tecnolégico. Espafia no es una excepcion en este entorno
mixto de innovacion propia y colaboracion externa. Como sefialan analisis recientes desde el
Banco de Espaia, “aunque algunos bancos abordan su transformacién digital con recursos
internos, es comun encontrar organizaciones que cuentan con la colaboracién de terceros
—consultores externos, startups en las que invierten o adquieren, u otros proveedores de
servicios o productos. También son habituales los escenarios mixtos, en los que concurren
varios de los casos anteriores” Una consecuencia de este giro hacia la digitalizacién —con
alternativas propias y de colaboracién- es que los fondos gestionados en promedio por cada
banco espafiol en canales digitales (108.000 millones de euros) superaron ya en 2018 a los
gestionados por canales tradicionales (86.000 millones de euros).

Hay aspectos tecnoldgicos, en cualquier caso, en los que es complicado pugnar con las
big tech por su acervo acumulado y su escala. Por ejemplo, en inteligencia artificial o cloud
computing. Por su parte, las fintech se estan centrando en el blockchain y en las tecnologias
asociadas a los pagos, en la mayor parte de los casos con apoyo financiero de inversores
externos (algunos de ellos bancos). Como sefiala Padilla (2021), los bancos estan intentando
reaccionar también creando sistemas de informacidén propios en dreas como el cloud
computing, en algunos casos mediante asociaciones. En todo caso, la clave competitiva sera
como compartir la informacion generada con estos sistemas entre bancos y big tech.

Por otro lado, las big tech, ademas de desarrollar sus propios proyectos, estdn protagoni-
zando un amplio niimero de adquisiciones de startups tecnoldgicas. Desde el afio 2010 estas
grandes compaiiias han adquirido mas de 60 empresas de reciente creacién dedicadas a la
inteligencia artificial. En definitiva, aunque existen ambitos donde la competencia es intensa,
se observa también un ambiente de innovacién y colaboracién cuya incidencia mas signi-
ficativa son mejores condiciones de acceso y servicios mas diversificados para los clientes
bancarios.

Cuando el fenémeno fintech comenzé a despegar tras la crisis, la relacion entre estas
empresas y el sector bancario se concibié desde el prisma de la competicién pura. La
aparicion de estos nuevos proveedores de servicios financieros en el contexto de una creciente
digitalizacién financiera propicié que las fintech y las entidades financieras se considerasen
mutuamente como competidoras. Sin embargo, en los tltimos tiempos se observa un cambio
de percepcién en el sector, y tanto las entidades financieras como las fintech comienzan a
colaborar. En este sentido, surgen nuevos términos para definir su relacion entre los que
destaca el de coopeticidn, como convivencia de competencia y cooperacion. La relacion tipica
que describiria este concepto seria la de dos competidores que colaboran de forma puntual
porque existe una oportunidad de mejora para ambas.

Por otro lado, el sector bancario ha sabido también absorber parte de la innovacién
fintech. Esto se pone de manifiesto en la cada vez mayor participacién de las entidades
financieras en el capital de estos operadores espaiioles. En cualquier caso, el papel del sector
bancario espafiol no se limita inicamente a financiar el crecimiento de las ya consolidadas,
sino que también destaca por prestarles el apoyo logistico y financiero en sus fases iniciales a
través de incubadoras o aceleradoras. Estos centros se convierten en espacios de innovacién
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digital para que los proyectos seleccionados tengan la oportunidad de trabajar en un entorno
colaborativo con la entidad financiera, con el objetivo de crear y desarrollar soluciones
tecnoldgicas aplicables a los modelos de negocio emergentes.

3.3. Plataformizacién: nuevo espacio de competencia

La industria de servicios de intermediacion financiera, como otros sectores de servicios,
se mueve de forma inevitable hacia un modelo de multiples lados de oferta y demanda
interconectados a los que se denomina de forma genérica plataformas. Es la respuesta natural
ala dificultad que existe para reducir los costes marginales de servicio en los canales de banca
tradicional. El nuevo modelo es asimilable a un supermercado bancario donde participa
una variedad creciente de proveedores. Por un lado, nuevos competidores con sistemas de
informacién y comunicacién avanzados para obtener informacion de sus clientes a través
de su hardware, software o redes sociales. Por otro lado, proveedores de origen financiero
y con diferentes niveles de adaptacién tecnoldgica. En todo caso, el dominio de la posicion
competitiva se logra, de forma transversal, mediante innovaciones que dan mayor valor
anadido que nunca a la informacién. Para las entidades financieras, existen diferentes
opciones estratégicas no necesariamente excluyentes. Por un lado, puede optarse por abrir
la plataforma. Esto permitiria a otros proveedores financieros y no financieros ofrecer sus
servicios en los canales de la entidad financiera. Aunque esto pudiera, en alguna medida,
introducir competencia dentro del propio canal, permite también a los usuarios tener una
mayor valoracidn del servicio ofrecido por la plataforma, al ser mds amplio. Asimismo, los
servicios mas propios y especializados de la entidad financiera (crediticios, de pago) pueden
compatibilizarse con otros y retener clientes. Otra opcién son los acuerdos en exclusividad.
Esto puede darse, por ejemplo, entre un banco y un socio tecnolégico en multiples formatos.
Uno habitual en los canales bancarios actuales es la comercializacion de terminales méviles
y otros productos tecnolégicos de un determinado proveedor en la red bancaria, excluyendo
productos similares de otras empresas “tech” en esa red.

Estas opciones dan lugar a multiples combinaciones de contratos y servicios que
pueden integrarse en la plataforma para su distribuciéon fundamentalmente online. Sin
embargo, las entidades financieras deben ser especialmente cuidadosas en la configuracién
de la gestion relacional y la comunicacién. Por un lado, porque muchas de ellas han ido
creando su valor relacional a partir de modelos anteriores basados en la presencia fisica que
siguen teniendo un valor (aunque sea generacionalmente decreciente). Por otro lado, porque
no cuentan con las capacidades de comunicacién y gestion de la informacién de las grandes
empresas tecnoldgicas.

4. REFLEXIONES FINALES
El informe E/CNMC/001/18 proporcioné un exhaustivo analisis sobre el papel de las

fintech —como innovacién y como sector- en la competencia en el sistema financiero espafiol.
Una conclusién importante del mismo es que el fenémeno fintech mejora la competencia y la
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eficiencia, aunque las fintech también conllevan fallos de mercado y barreras de entrada propias
del sector financiero como las asimetrias de informacion y los sesgos de comportamiento. Por
otro lado, las ganancias de eficiencia que aportan estas empresas se derivan, en parte, por
la competencia que aportan, entre otros factores ofreciendo innovaciones de proceso como
innovaciones en producto porque “empoderan” al consumidor al acceder a mas servicios y
con mejor acceso a la informacién. Por otro lado, las fintech son, en si, un espejo del futuro
al que se dirige el sector, donde los servicios se distribuiran a través de plataformas. En la
perspectiva del informe, esto deberia aumentar la competencia y la eficiencia, aunque se
sefiala que los efectos de red podrian tener efectos indeseados sobre la eficiencia al aumentar
el poder de mercado y la concentracion.

Estos andlisis y recomendaciones siguen siendo vigentes cuatro anos después de la
publicacion del informe. En todo caso, en esta nota de comentario sobre el mismo se destacan
algunos avances que han permitido profundizar en la estructura, desarrollo y perspectiva
competitiva de las fintech en Espafia. Entre otros, se destaca el papel que ha tenido la Segunda
Directiva de Pagos Europea (PSD2) facilitando el open banking, aunque también se aprecia
que aun no hay una regulaciéon que permita un nivel de competencia equilibrado entre
todos los participantes. Por otro lado, también se han producido avances para un desarrollo
equilibrado que evite o limite otros riesgos aparejados como, por ejemplo, los relativos a la
estabilidad financiera. En particular, con el lanzamiento del banco de pruebas fintech espafiol.

En el capitulo, también se analizan las peculiaridades del sector en Espafa y su
relevancia en el contexto europeo, si bien su representatividad en algunos segmentos de
negocio fundamentales en el &mbito de la intermediacién financiera como el de crédito, es
aun limitado.

Finalmente, cabe destacar que las fintech estan facilitando en Espaia el proceso de
innovacion financiera y que los bancos tradicionales han asumido este proceso -incluida
colaboracién con estos operadores— como natural y como ineludible en una transicién
inevitable hacia la plataformizacién de sus servicios.
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