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LA GESTION DE LA INFORMACION
EN BANCA: DE LAS FINANZAS DEL
COMPORTAMIENTO A LA
INTELIGENCIA ARTIFICIAL

AUNQUE de forma implicita el uso de la informacién ha sido una
constante en los estudios econémicos en perspectiva histérica, su
tratamiento mas explicito viene siendo uno de los aspectos fundamen-
tales del analisis de oferta y demanda desde hace méas de 70 afos.
Friedrich Hayek se referia ya al uso de la informaciéon en 1945 como
mecanismo que, de forma descentralizada, ordenaba los precios y los
recursos. Desde entonces, la informacion asimétrica se convirtié en
uno de los elementos clave que explica diversas estructuras de mer-
cado y mecanismos de ajuste, en los que los aspectos financieros han
tenido un papel central y han sido objeto de multiples aplicaciones.
George Akerlof, Michael Spence o Joseph Stiglitz, entre otros, han
dedicado gran parte de sus contribuciones a las asimetrias de infor-
macién y sus consecuencias.

No puede obviarse, en todo caso, que en los Ultimos afnos el trata-
miento de la informacién ha sido objeto de un interés renovado en el
que la banca y las finanzas han tenido, de nuevo, notable protagonis-
mo. Se ha revelado, cada vez de forma maés patente, que para alcanzar
nuevas metas de eficiencia e inclusién social, las economias modernas
deben alcanzar una comprensién multidisciplinar del tratamiento de
los datos. Todo ello, en un momento en el que puede producirse y
gestionarse un volumen de informacién (big data) sin precedentes y,
sin embargo, seguimos guidandonos por patrones de actuacién que
revelan importantes sesgos de comportamiento, desafiando la racio-
nalidad de un amplio nimero de decisiones econdmicas. Se trata de
patrones que, entre otras cosas, explicaron buena parte de la llamada
Gran Recesion y que siguen atenazando y amenazando la estabilidad
financiera en distintas dimensiones. Desde la computacion hasta el
analisis de actividad neuronal, pasando por un amplio espectro de
estudios experimentales, los estudios interdisciplinares estan abriendo
nuevas vias de comprension de la generacion y gestion de la informa-
cion. Y parece que se trata, a pesar de los multiples avances, de una
fase incipiente de una nueva revolucion informativa.

En este nGmero de PAPELES DE ECONOMIA ESPANOLA se pasa revis-
ta a estas cuestiones con tres grandes bloques de contribuciones. El
primero se dedica a explicar qué factores estan propiciando nuevas
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disrupciones tecnoldgicas en torno a la informacién en el sector fi-
nanciero. El sequndo analiza, de forma mas especifica, lo que podria
denominarse la nueva gestién de la informacién en banca, con el big
data como elemento central. El tercer y Ultimo bloque se dedica a ex-
periencias y casos de estudio del tratamiento actual de la informacion
en finanzas.

DISRUPCIONES, FACTORES DE COMPORTAMIENTO Y
TECNOLOGIA

La primera contribucidn del volumen de Xavier Vives, presenta la
disrupcion digital en la banca como una forma de superar las asi-
metrias de informacion (mediante el big data y las técnicas de inte-
ligencia artificial). Como punto de partida, se sefala que la banca
avanzara hacia un modelo centrado en el cliente que plantea desafios
formidables. Se plantea que los bancos tradicionales deberan llevar a
cabo una profunda reestructuracion y se producira la consolidacién.
Afrontan el dilema sobre si competir cara a cara o cooperar con los
nuevos participantes. En el caso de las fintech, este dilema se resuelve
mediante su adquisicion o estableciendo asociaciones con ellas. En el
caso de las bigtech, los operadores tradicionales afrontan una situa-
cion potencialmente mas delicada. La principal amenaza para ellos es
que las bigtech intenten controlar la interfaz con los clientes mediante
su superioridad en base de clientes (datos) gracias a su papel de guar-
dabarreras en la distribucién de productos financieros.

Algunos bancos, conscientes de esta amenaza, ofrecen plataformas

abiertas que pueden incorporar productos de otros proveedores

financieros, o han establecido asociaciones con las bigtech. En cual-

quier caso, los operadores tradicionales cuentan con algunas fortale-

zas que pueden aprovechar, como la confianza de los clientes para

mantener a salvo sus datos, asi como su conocimiento acumulado

sobre la gestion de la complejidad y los marcos regulatorios restric-

tivos. Los operadores tradicionales que consigan prosperar seran los

ALGUNOS que logren pasar del mainframe a la nube, tengan pocas sucursales

BANCOS OFRECEN Y mucho capital humano, y o bien se conviertan en plataformas di-

PLATAFORMAS (gitales para mantener la interfaz con el cliente, o bien cuenten con

ABIERTAS QUE productos exclusivos en las plataformas de distribucién a los clientes.
PUEDEN INCORPORAR

PRODUCTOS DE Sefala Vives que, en la medida en que las tecnologias de filtrado,

OTROS PROVEEDORES operativa simplificada y menor apalancamiento sean los principales

FINANCIEROS, O motores de la entrada de las bigTech, se producira un aumento de la

HAN ESTABLECIDO eficiencia y de la inclusién financiera en el sector financiero. Este efec-

ASOCIACIONES CON to sera especialmente pronunciado si, en respuesta a su entrada, los

LAS BIGTECH operadores tradicionales mejoran su eficiencia mediante reestructu-
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raciones y la adopcién de tecnologias mas avanzadas. No obstante, si
las fuerzas que impulsan la entrada de las bigTech giraran en torno al
poder de mercado, el aprovechamiento de las lagunas regulatorias y
los efectos de arrastre de externalidades de red con fines de exclusién,
entonces la eficiencia del sistema bancario podria resultar mermada
en el largo plazo.

En todo caso, los reguladores deberan mantener unas condiciones
equitativas entre participantes en el mercado, potenciando la inno-
vacion y manteniendo la estabilidad. Sin embargo, mantener unas
condiciones equitativas es algo mas facil de decir que de hacer, aten-
diendo a la asimetria existente en los requisitos de intercambio de
informacién de clientes en la banca abierta. Asimismo, los reguladores
también deberan estar en alerta ante las nuevas formas de riesgo sis-
témico. Por ejemplo, si la banca evolucionara hacia un sistema basado
en plataformas, el riesgo de que se planteen problemas sistémicos
derivados de ciberataques y filtraciones masivas de datos pasara a un
primer plano.

En el articulo de Santiago Carb6 Valverde y Francisco Rodriguez
Fernandez se ilustran como diferentes aproximaciones a los datos
pueden arrojar luz sobre un fenémeno de considerable relevancia
econoémica y social: {cémo adoptan los consumidores los servicios
financieros digitales? Cuantitativamente, 4.000 millones de personas
en todo el mundo acceden a servicios online y los financieros y banca-
rios se encuentran entre los mas destacados. Como otros fenémenos
econémicos, las decisiones sobre con qué grado de digitalizacién
se deben realizar las actividades financieras no son Unicamente una
cuestién de demanda y de andlisis de las preferencias reveladas. Estas
decisiones estan también significativamente influidas (si no orien-
tadas) por variables de la oferta: los medios y canales tecnolégicos
que las entidades financieras ponen a disposicién de los clientes y
el modo en que estos responden a sus necesidades. Conocer qué
quiere realmente el cliente y disefar una oferta digital financiera que
produzca ganancias de bienestar (menos costes y mejores servicios
para todos) deviene extraordinariamente relevante. Se producen cada
dia millones de datos que deben ser sistematizados y que escapan al
analisis convencional basado en encuestas para muestras limitadas y
con un numero reducido de variables para su adecuado tratamiento
estadistico. Hoy es posible ordenar cantidades ingentes de datos vy,
sobre todo, de obtenerlos de nuevas fuentes, lo que da lugar a un
numero de variables muy elevado. En este articulo se trata de arrojar
luz sobre las posibles aportaciones para aproximar las decisiones de
digitalizacién financiera desde dos perspectivas. La primera se refiere
a la profundidad de los datos y la capacidad para identificar, mediante
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el aprendizaje automatico (machine learning), patrones de comporta-
miento. La segunda se refiere a la profundidad del comportamiento y
la capacidad de la neuroeconomia para revelar factores determinantes
de las decisiones de digitalizacién financiera que tienen un origen
distintivo cerebral.

El analisis resume algunas de las investigaciones amplias que se estan
desarrollando en el seno del Observatorio de la Digitalizacion Finan-
ciera (ODF) de Funcas, con aplicaciones al caso espafiol. Los resultados
del analisis de aprendizaje automatico sugieren que la consciencia
sobre la variedad de los servicios digitales disponibles y la consulta
de informacién financiera online son pasos previos al uso frecuente de
los medios digitales para las transacciones financieras. En cuanto
al analisis relativo a la activacién cerebral, se encuentra que existen
patrones bioldgicos con un desarrollo particularmente activo entre la
poblacion que mas intensamente canales digitales para sus transac-
ciones financieras.

En un tiempo en el que los proveedores de servicios financieros se es-
fuerzan por adecuar su oferta a los cambios en la demanda y en el que
existe una apuesta decidida por una agenda digital, aportar nuevas
vias para entender el camino por el cual los ciudadanos optan por la
digitalizacion en cuestiones tan trascendentes como sus operaciones
financieras se antoja de significativo interés cientifico y utilidad social.

La tercera contribucién se dedica a combinar uno de los casos mas
llamativos de disrupcion en los mercados de crédito (los préstamos
entre particular o P2P) y lo que ello supone para la concepcion tradi-
cional de la intermediacion financiera. El articulo de Iftekhar Hasan,
Qing He y Haitian Lu trata estas cuestiones. Se revisa la creciente
literatura empirica sobre el crédito peer-to-peer, con el objetivo de
obtener nuevas perspectivas a partir de los datos. Asimismo, se anali-
za el mercado chino de crédito peer-to-peer, utilizando tanto datos a
nivel de plataforma-mes procedentes de 735 portales P2P como datos
a nivel de transaccion obtenidos a partir de una plataforma P2P lider
en China, RRD. Esta revision sugiere que el interés académico sobre el
crédito P2P en la Ultima década se focaliza en la comprension de: (1)
el comportamiento de los inversores y cobmo procesan la informacién;
(2) el disefio éptimo del mecanismo en las plataformas peer-to-peer
(P2P); y (3) la interrelacidn existente entre el crédito P2P y la finan-
ciacion bancaria. Observamos que las teorias econémicas sobre con-
tratacion, asimetria de informacion y seleccion adversa proporcionan
una herramienta Util para comprender el mercado de crédito peer-to-
peer. De forma similar a los bancos, los particulares que actian como
prestamistas también buscan sefales de calidad sobre el prestatario

VIII
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basadas en informacién tanto «dura» como «blanda», si bien exhiben
sesgos psicoldgicos. Las plataformas P2P, por su parte, estan experi-
mentando y optimizando su disefo de mecanismos para maximizar el
volumen de contratacién y reducir las tasas de impago. Hasta ahora,
la evidencia empirica respalda mas una relacion de «sustitucion» que
de «complementariedad» entre el crédito P2P y el crédito bancario.

Los autores realizan un examen del mercado de crédito P2P chino que
muestra que, comparadas con las plataformas P2P en normal funcio-
namiento, las plataformas fallidas son, en promedio, mas pequenas,
tienen un menor nimero de inversores y tienden a ofrecer préstamos
con vencimientos mas cortos pero a tipos de interés mas altos (para
atraer inversores). Por otro lado, las plataformas fallidas suelen tener
una base inversora altamente concentrada y prestatarios grandes.
Esta evidencia es consistente con la idea de que, a diferencia de sus
homdlogos en Estados Unidos, muchas plataformas P2P pequefas
en China son bancos en la sombra y no meros «intermediarios de
informacion». La quiebra masiva de plataformas en China se debe a
la seleccion adversa, la falta de supervisién regulatoria, una incorrecta
gestion del riesgo y casos de fraude.

Asimismo, el estudio utiliza datos a nivel de transaccion procedentes
de una plataforma de crédito P2P china representativa que imita el
disefio de mecanismo de Prosper Marketplace. En linea con las expec-
tativas, la calificacion de crédito del prestatario, su nivel de ingresos
y el nivel de formacién académica son variables que predicen su éxito
en la busqueda de financiacion (correlacién positiva), mientras que
predicen inversamente su impago (correlacién negativa). Ademas, se
encuentra que el entorno institucional de la provincia de procedencia
del prestatario es relevante: un mayor desarrollo financiero y un stock
de capital social mas elevado predicen positivamente el éxito en la
financiacién y negativamente el impago. Esta evidencia es consisten-
te con prestamistas racionales a nivel colectivo que tienen en cuenta
informacion tanto «dura» (elaborada) como «blanda» (no elaborada)
al tomar decisiones de inversion.

La Ultima contribucién de este bloque introductorio estudia también
los mercados de crédito, en este caso para analizar los factores de
comportamiento de naturaleza psicoldgica y su efecto en los mismos.
Se trata del articulo de David Pedn. Indica el autor que la gestién de
la informacién ha sido y es un elemento central en el negocio ban-
cario. Sin embargo, y pese a todo el conocimiento acumulado en el
campo de la economia de la informacién, es un &mbito con importan-
tes retos de futuro. Los autores se centran en el papel que los sesgos
de comportamiento, identificados en décadas de investigacién en la

LA QUIEBRA MASIVA
DE PLATAFORMAS

EN CHINA SE DEBE

A LA SELECCION
ADVERSA, LA FALTA
DE SUPERVISION
REGULATORIA, UNA
INCORRECTA GESTION
DEL RIESGO Y CASOS
DE FRAUDE
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rama de las finanzas conductuales, tienen sobre la amplificacién de
los ciclos de crédito bancario.

Se repasan los principales modelos teoricos de la literatura conduc-
tual, que analizan el impacto de la racionalidad limitada de los agen-
tes econdmicos (modelos de demanda) o de las propias entidades fi-
nancieras (modelos de oferta) en la formacién de burbujas de crédito.
Sefiala Peén que el tipo mas frecuente de anomalia observada es la
combinacion de un sesgo optimista y la ausencia de posibilidades de
arbitraje para la banca racional, que conduce a un exceso de crédito
concedido por la industria. En los modelos de demanda, reconocer el
riesgo real de las innovaciones financieras, como las titulizaciones hi-
potecarias, requiere tiempo, lo cual conduce a los agentes a amplificar
el ciclo crediticio. En los modelos de oferta, son los directivos de al-
gunas entidades financieras quienes muestran distintos sesgos de
comportamiento (principalmente, optimismo/pesimismo, exceso o
defecto de confianza, disponibilidad y memoria limitada). Ello con-
duce igualmente a la amplificacién del ciclo crediticio, siendo estos
resultados robustos a distintas modelizaciones de la competencia
bancaria (competencia espacial, competencia oligopolistica y econo-
mia institucional).

La principal conclusion del autor es que todos los modelos conductuales
propuestos confirman el impacto sistematico de los sesgos optimistas
en las fases alcistas del ciclo a la hora de amplificar el auge del crédito.
Asimismo, que algunos modelos anticipan que los nichos de peor ca-
lidad (ej. mercados subprime) son los méas sensibles a la presencia de
sesgos de comportamiento. Finalmente, se sefala también que a pesar
de que los procesos de consolidacién bancaria tienen su fundamento,
una excesiva concentraciéon bancaria puede ser cuestionable si hace al
mercado mas sensible a los sesgos de algunas entidades.

LA NUEVA GESTION DE LA INFORMACION BANCARIA

No puede obviarse que los cambios sefalados en el tratamiento de
la informacion con la digitalizacion requieren de un adecuado tra-
tamiento regulatorio. A estos aspectos se dedica el articulo de José
Manuel Marqués, Sergio Gorjon y Ana Fernandez. Destacan los
autores que una de las facetas méas destacadas del sector financiero
en la actualidad es la relacionada con la distribucion y explotacién
de un tipo de informacién que si bien, histéricamente, custodiaban
las entidades financieras en exclusiva, por diversas circunstancias,
comienza a estar disponible para amplios colectivos de competidores
potenciales. Este contexto plantea diversos desafios para los actores
ya asentados, incluyendo la necesidad de tener que acometer ajustes
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técnicos y organizativos de caracter complejo y costoso o la urgencia
de encontrar férmulas que aseguren su supervivencia. Se sugiere que
un adecuado andlisis de coste/beneficio deberfa obligar a iniciar una
reflexion seria sobre los posibles puntos de friccion que aconsejarian
una actuacion publica perentoria.

Los autores indican que una posible hoja de ruta podria contemplar
aspectos tales como el desarrollo de un marco normativo que ponga
limites al atesoramiento de informacién de caracter estratégico o que
fomente su mayor circulacion intersectorial. También podria prestar
atencion a la necesidad de resolver los conflictos de interés con origen
en la gestién de una plataforma y su uso para la comercializacién di-
recta de servicios propios. Asimismo, seria precisa una solucion efec-
tiva para otras cuestiones como las relacionadas con la privacidad, la
seguridad nacional o la frontera entre lo que es un dato procesado y
lo que no lo es.

Una de las conclusiones fundamentales es que estos aspectos incor-

poran importantes problemas de orden practico de dificil resolucion LAS AUTORIDADES

y obligan, ademas, a tener que adoptar un enfoque cooperativo de FINANCIERAS

caracter tanto transversal como transnacional que se haga eco del ESTAN LLAMADAS

alcance real del fendmeno subyacente. Como evaluacion general, los A ACOMETER

autores sefalan que las autoridades financieras estan llamadas a aco- PROFUNDAS

meter profundas adaptaciones internas que permitan tanto favorecer ADAPTACIONES

la extensa explotacion de los datos digitales en la industria financiera INTERNAS QUE

como sacar un provecho directo de los mismos para la mejora del PERMITAN TANTO

desempeno de sus funciones legales. Consideran que se trata de un  FAVORECER

proceso lento marcado por las cautelas que han de presidir cualquier LA EXTENSA

cambio en el 4mbito de los servicios publicos, pero donde ya se estdn  EXPLOTACION DE LOS

produciendo avances notables en términos de frecuencia y granula- DATOS DIGITALES

ridad de la informacion que se analiza o de facilitar la eliminacion de  EN LA INDUSTRIA

ambiguedades en la interpretacion de las normas. FINANCIERA COMO
SACAR UN PROVECHO

El tratamiento de grandes datos (big data) es una clave esencial en este  DIRECTO DE LOS

nuevo entorno de gestion bancaria. En su articulo Pedro Galeano MISMOS

y Daniel Pena sugieren que, por primera vez en la historia de la

humanidad existen, en la mayoria de los paises, datos abundantes, ac-

cesibles y con bajo coste, sobre muchos aspectos del comportamiento

de los ciudadanos y que muchos de estos datos se han generado

automaticamente, por el uso de dispositivos digitales conectados a

Internet, especialmente teléfonos méviles, o por sensores y escaneres

que los recogen.

Como ejemplo sefalan el caso de Google, para la que ocho de sus ser-
vicios cuentan con mas de 1.000 millones de usuarios, una proporcion
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importante de la poblacion mundial actual. Galeano y Pena indican
que el nombre de big data se refiere principalmente a estas nuevas
masas de datos recogidos de forma automatica que estan ya cambian-
do el mundo en que vivimos y que engloban no solo los datos persona-
les de millones de personas, sino los datos recogidos por sensores ins-
talados para seguir el comportamiento de animales, el crecimiento de
los cultivos, el funcionamiento de maquinas y procesos o la evolucion
de fendbmenos meteoroldgicos o climaticos. Sugieren los autores que las
entidades financieras pueden mejorar su situacién disenando mecanis-
mos para recoger y analizar la enorme cantidad de informacién que ge-
nera la actividad econémica de sus clientes y utilizarla para adaptar mas
sus politicas comerciales a las necesidades de sus clientes. Por ejemplo,
el analisis detallado de distintas series de ingresos y gastos en la cuenta
de cada cliente puede anticipar cambios que indican un aumento de su
probabilidad de abandono. Por otro lado, esta informacién permitiria
anticiparse a las necesidades de los clientes y proponerles estrategias
para mejorar su comportamiento financiero. Ademas, esta informacion
puede enriquecerse con otros datos disponibles sobre los clientes en las
redes sociales y otros sistemas publicos de captacion de datos, mejoran-
do la segmentacion de los clientes y permitiendo mejores predicciones
sobre su actividad. Un uso inteligente de toda esta informacion puede
aumentar la lealtad de los clientes con su institucion, mejorar la imagen
publica del banco y situarlo en una posicién mas sélida ante los retos
futuros derivados de la entrada en el sector financiero de empresas
lideres en la recogida y manejo de informacion.

Una de las conclusiones generales del articulo es que la informacion
LA INFORMACION detallada sobre sus clientes puede ademés reducir sus costes, al dismi-
DETALLADA SOBRE nuir el fraude y la morosidad, y conducir a mejores predicciones que
SUS CLIENTES PUEDE disminuiran los costes asociados al riesgo. Por otro lado, los grandes
ADEMAS REDUCIR bancos disponen al agregar la evolucién de sus clientes, preservando
SUS COSTES, AL la confidencialidad de los datos individuales, de una informacién muy
DISMINUIR EL FRAUDE valiosa para prever el ciclo econdmico y anticipar problemas en sec-
Y LA MOROSIDAD, Y tores concretos. La experiencia en otros muchos sectores econémicos
CONDUCIR A MEJORES indica que esta informacion convenientemente utilizada puede gene-
PREDICCIONES rar valor econdmico para los bancos.

También se analiza el caso del big data en banca en el analisis de
Jesus Lozano, Tomasa Rodrigo y Jorge Sicilia. Los autores ilustran
el impacto que el uso de la ciencia de datos y la inteligencia artificial
han tenido en la transformacién del sistema financiero, de los proce-
sos internos de las entidades en sus analisis y del servicio al cliente.

Senalan que la experiencia del cliente se ha convertido en la piedra an-
gular de la actividad financiera y en una fuente de ventaja competitiva
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para las entidades. Los consumidores estan cada vez mas informados
y son mas exigentes, demandando servicios personalizados de mayor
calidad, lo que ha supuesto un cambio de paradigma para la banca,
que debe adaptarse a un nuevo cliente, entendiendo mejor su situa-
cién y habitos financieros, ayudandole a tomar mejores decisiones y
ofreciendo soluciones personalizadas.

Sugieren Lozano, Rodrigo y Sicilia que en este contexto de cambio
disruptivo serd crucial afianzar los tres pilares basicos para la apli-
cacion de las técnicas avanzadas de analisis de datos —Ila ética, la
regulacién y la gobernanza del dato—, que es el camino para contar
con la confianza del cliente, mucho mas consciente del valor de sus
datos. De esta forma, la transparencia sobre el uso de la informacién,
explicando por qué y para qué se utilizan sus datos se convertira en
un factor diferenciador entre las entidades bancarias.

En el articulo se muestra que los equilibrios que se formen en el
futuro en el sector, y en particular la forma en que la innovacién
tendrd lugar en el sector financiero dependerad en gran medida del
tipo de informacién al alcance de las empresas y muy especialmente
del marco regulatorio. La regulacion tendra un rol fundamental para
promover el marco de desarrollo de la competencia y el entorno de
proteccion para el usuario y para el sistema financiero. Desde nuestro
punto de vista, la intervencién regulatoria se tiene que centrar en: (1)
establecer un marco de responsabilidad claro que genere confianza
en el uso de servicios basados en IA, (2) aumentar los datos disponi-
bles mediante la cooperacién publico-privada para la comparticion de
datos anonimizados, (3) apoyar la innovacion en datos por parte
de las entidades financieras eliminando las barreras de acceso a in-
fraestructuras ofrecidas por terceros para la gestiéon de datos, dando
un tratamiento favorable a las inversiones en software y modificando
o favoreciendo una interpretacién mas flexible del principio de mini-
mizacién de datos recogido en la normativa de proteccién de datos,
asi como (4) fomentar la coordinacién internacional para garantizar
una postura armonizada sobre el uso de esta tecnologia que cree un
entorno competitivo equilibrado a nivel internacional.

El Ultimo andlisis referido al big data en este bloque corresponde
a David Cano. Indica que teniendo en cuenta la actual revolucion
tecnoldgica esté claro que el sector financiero es uno de los mas afec-
tados y, dentro de él, la gestion de activos, en una doble vertiente:
toma de decisiones y asesoramiento de clientes. En ambos casos, el
big data debe ayudar a tomar mejores decisiones y también, aunque
de forma menos disruptiva, a reducir costes. Por lo que respecta a la
gestion de activos, el uso del big data es todavia reducido, tal vez por-

LA TRANSPARENCIA
SOBRE EL USO DE

LA INFORMACION,
EXPLICANDO POR
QUE Y PARA QUE SE
UTILIZAN SUS DATOS
SE CONVERTIRA

EN UN FACTOR
DIFERENCIADOR
ENTRE LAS ENTIDADES
BANCARIAS
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que el contraste de la eficacia de los modelos no es, por su horizonte
temporal, lo suficientemente largo. Pero consideramos que a medida
que se avance en su disponibilidad, se incorporara en los procesos de
toma de decisiones. Por tanto, se considera el big data como una he-
rramienta mas que se usara de forma habitual, como ahora es comun
utilizar indices de sentimiento, algo inimaginable hace tres o cuatro
décadas, por ejemplo. Y podra ser un dinamizador de los modelos
cuantitativos, que podran mejorar sus algoritmos. Por ultimo, el uso
del big data no se limitara a los activos cotizados, sino que es posible
que su uso se haga mas frecuente en los no cotizados (private equity
y direct lending), donde hay menos informacion.

EL CLIENTE DEBE SER  Considera Cano que el big data se incorporara en el proceso de toma
CONSCIENTE DE QUE de decisiones, pero como una pieza mas dentro del proceso, tanto
SUCEDE COMO CON en los gestores global macro como en los cuantitativos. Por suerte o
EL MEDICO: CUANTO  por desgracia, sefiala el autor, tanto la economia como los mercados
MAS SE SEPA DE EL, financieros sufrirdn siempre cambios estructurales que haran imposi-
MAS EFICAZ SERA  ble su perfecta modelizacion y prediccion. Y porque, ademas, surgiran
EL TRATAMIENTO nuevos factores que impacten sobre las variables econdmicas y las
RECOMENDADO cotizaciones y su incidencia no siempre sera la misma. Respecto al
grado de conocimiento del cliente, supondra un claro avance, aunque
siempre condicionado a que se cuente con su autorizaciéon. Con todo,
el cliente debe ser consciente de que sucede como con el médico:
cuanto mas se sepa de él, mas eficaz serd el tratamiento recomendado

por ajustarse en mayor medida a su situacion particular.

EXPERIENCIAS Y CASOS

En este Ultimo bloque se han reunido experiencias reales de la industria
financiera y tech que ilustran algunos de los contenidos tedricos y em-
piricos de los apartados anteriores. A modo de analisis global, Pedro J.
Cuadros-Solas analiza los principales avances en la transformacién
tecnolégica del sistema bancario. Sefala Cuadros-Solas que en un
contexto cada vez mas digital, la adopcion e implementacién de nuevas
tecnologias en la industria bancaria es clave para mejorar la experiencia
del cliente en la prestacién de servicios financieros al tiempo que se re-
fuerza la seguridad. De ahi que, en relacién a otras industrias el sector
bancario lidere el gasto tecnolégico. La evidencia muestra que dicho
proceso de cambio tecnoldgico en la industria bancaria es susceptible
de acelerarse. Se espera una mayor relevancia del gasto tecnolégico en
los presupuestos de las entidades bancarias, de manera que las tasas de
crecimiento de los proximos anos superen a las actuales.

El autor examina la evolucion del gasto tecnoldgico de las entidades
bancarias, el grado de adopcion de la llamada «nueva tecnologia
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bancaria» y el impacto de dicha tecnologia en las entidades financie-
ras. El analisis del gasto tecnoldgico evidencia que dicho proceso de
transformacion tecnolégica de la industria bancaria es global, estando
a su vez, sometido a una continuada aceleracion. Ademas, una parte
importante de dicho gasto tecnoldgico se concentra en las tecnolo-
gias integrantes de la «nueva tecnologia bancaria». Actualmente las
entidades bancarias emplean la «nueva tecnologia bancaria» para for-
talecer su posicionamiento competitivo, mejorar directamente la expe-
riencia de sus clientes y mejorar su eficiencia operativa. Este esfuerzo
tecnoldgico del sector se esta produciendo tanto individualmente,
donde cada entidad decide y ejecuta su presupuesto tecnologico de
acuerdo con sus prioridades, como a través de proyectos globales, en
los que participan un conjunto de entidades bancarias.

Cuadros evidencia la existencia de diferencias entre las entidades
bancarias en funcién del grado en que han adoptado la nueva tecno-
logia bancaria. Aunque no puede inferirse una relacion de causalidad,
si parecen existir evidencias a favor de una cierta correlaciéon positiva
entre la adopcion de las nuevas tecnologias, la rentabilidad bancaria
y la capacidad de generar ingresos.

Jesus Pérez analiza uno de los aspectos mas revolucionarios y pro-
metedores para el sector bancario y financiero, la inteligencia artificial.
Senala el autor que el sector financiero ha asistido durante estas Ulti-
mas décadas a cambios tecnolégicos que han tenido un impacto muy
relevante en su eficiencia y en la forma de entender la distribucion
de productos financieros. El término fintech (Finance & Technology)
ha emergido como un concepto que viene a describir como el sector
se ha reinventado desde la base de la tecnologia para concebir una
nueva forma de entender como ofrecer servicios financieros. Segun el
autor, ante una perspectiva sobre la que existen importantes contro-
versias en a actualidad, esto ha permitido profundizar en la digitali-
zacién de todos los procesos y la tendencia hacia un menor coste de
los procesos transaccionales que histéricamente requerian de un alto
esfuerzo humano de calculos y consolidaciones.

Segun Pérez, el rapido desarrollo de la capacidad tecnolégica ha
permitido acelerar este proceso y la aparicién de nuevos competido-
res. Senala que la velocidad de innovacion es cada vez mayor vy, sin
haberse consolidado totalmente fintech, asistimos a la creacion de
un nuevo paradigma de innovacion que en el sector de las finanzas
puede conceptualizarse como finanzas descentralizadas (Defi: De-
centralized Finance) y que se construye sobre las bases de bitcoin y
blockchain. Estamos en una fase muy incipiente de esta revolucién
que supone un cambio disruptivo que viene a dar el relevo de la
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disrupcion al fendémeno fintech que ha entrado en una etapa de in-
novaciéon incremental. Se trata de un nuevo fenémeno de disrupcién
que es totalmente diferente de disrupcién que el definido por fintech.

Considera el autor que se trata de un nuevo paradigma y que, en la
actualidad, los servicios financieros de finanzas descentralizadas (DeFi)
han conseguido gestionar mas de 600 millones de délares, siendo uno
de los crecimientos mas importantes de aplicaciones financieras de las
Ultimas décadas. En todo caso, afirma Pérez, la aplicacién de Defi a
las finanzas encara importantes desafios. En particular, su encaje en
la requlacién financiera, en la medida en que los registros descentra-
lizados ofrecen, por naturaleza, mayores retos para su seguimiento y
control. Es posible que en un futuro estas arquitecturas supongan una
alternativa para un acceso a servicios financieros universales basicos
y que vayan teniendo un mayor volumen. Es esta perspectiva, asimis-
mo, la que genera inquietud adicional reguladora y supervisora, en la
medida en que con una penetracion elevada, las DeFi supongan un
riesgo para la estabilidad global financiera.

La inteligencia artificial también es el objeto principal de la contribu-
cion de Igor Alonso y Adrian Carrio. Los autores parte de un ejem-
plo, la realidad de que un simple mensaje publicado en una red social,
es capaz de arrastrar los mercados casi un 2 por 100 en cuestion de
minutos. Sefalan que, ante esta realidad, un inversor institucional no
puede permitirse el lujo de no disponer de esta informacion de forma
inmediata. Esta necesidad es la que estd provocando en los mercados
financieros el auge de técnicas de gestién cuantitativas basadas prin-
cipalmente en tecnologia, big data e inteligencia artificial.

Los autores recuerdan que, a la espera de una nueva era tecnoldgica
con la llegada de la informatica cuantica, los ultimos afos estamos
siendo testigos de incrementos exponenciales de las capacidades
computacionales y de almacenamiento, y de nuevas soluciones infor-
maticas virtuales distribuidas, que han incrementado las posibilidades
de la industria financiera, alcanzando cotas inimaginables hace afos.
Para los autores, la inteligencia artificial se ha vuelto clave en este
punto, puesto que estas inmensas cantidades de informacién han de
ser tratadas y posteriormente analizadas de forma automatica, por lo
que el desarrollo de sistemas basados en Machine Learning capaces
de efectuar esta tarea al instante, se ha vuelto imprescindible. Del
mismo modo, se hace necesaria la elaboracion de sistemas automati-
cos de trading que de forma inmediata adopten decisiones de inver-
sién, y aprovechen las oportunidades que el big data ofrece, y aqui,
de nuevo, el Machine Learning juega un papel clave.
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Como consecuencia, se llega a la conclusion, entre otras, de que la
estrategia mas extendida a nivel global en mercados financieros es la
de buy and hold, es decir estrategias de inversidn cuya finalidad es in-
vertir y mantener la posicion en los mercados, estrategias no muy ac-
tivas en su operativa, mas alla de rebalanceos o coberturas. Concluyen
Alonso y Carrio que la inteligencia artificial se ha hecho un hueco en
los mercados financieros como una herramienta imprescindible en la
industria de inversién, por lo que su uso se generalizara con seguridad
en los préximos afnos. Sin embargo, la inteligencia artificial dificilmen-
te sustituirad al gestor humano totalmente, sino que, salvo casos pun-
tuales de entidades muy especializadas, en general lo complementara
en su toma de decisiones o se empleara como instrumento para crear
estrategias colaterales a la inversién principal.

Se cierra este volumen de PAPELES DE ECONOMIA ESPANOLA con una
contribucién muy ilustrativa de cdmo las nuevas tecnologias cambian
los canales de interaccion entre oferta y demanda. En el articulo de
Ivan Nabalon senala que la gestion de la identidad electrénica es
una pieza clave para entender el sector financiero del futuro. Enten-
der, por tanto, sus circunstancias: (1) cémo la regulacion impulsa las
nuevas tecnologias de identificacién, autenticacion y contratacion. (2)
Las oportunidades que se generan para vender servicios cuya venta
hasta la fecha solo ha sido posible en oficinas comerciales y (3) el im-
pacto que tiene en el crecimiento del negocio en un contexto global
y multicanal, puede ser imprescindible para todos los agentes que
participan en el desarrollo del sector.

Considera Nabalén que la captaciéon ubicua de clientes, los pagos
con la cara, el cambio de la gestion del riesgo a un modelo mas de-
terministico, el consumo por suscripcion el uso comun de las monedas
virtuales, la retirada de dinero de un cajero con una sonrisa o la opti-
mizacion de oficinas comerciales son solo algunos ejemplos de cémo
las nuevas tecnologias de identificacién electronica estan impactando
en el sector financiero.

El autor explica cémo en Europa se lleva trabajando afos en planificar
y poner en valor la nueva regulacion del sector financiero y cémo esta
regulacidn esta siendo extendida a otras regiones y paises. Se describe
la regulacion en vigor: nueva directiva de prevencion de blanqueo de
capitales y financiacién del terrorismo, de privacidad, pagos y banca
abierta o servicios electronicos de confianza y cudles son las oportu-
nidades que plantea para la aplicacion de nuevas tecnologias y, por
ende, para la generacion de nuevos negocios.

LA INTELIGENCIA
ARTIFICIAL SE HA
HECHO UN HUECO
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FINANCIEROS COMO
UNA HERRAMIENTA
IMPRESCINDIBLE

EN LA INDUSTRIA
DE INVERSION, POR
LO QUE SU USO SE
GENERALIZARA CON
SEGURIDAD EN LOS
PROXIMOS ANOS

LA RETIRADA DE
DINERO DE UN CAJERO
CON UNA SONRISA

O LA OPTIMIZACION
DE OFICINAS
COMERCIALES SON
SOLO ALGUNOS
EJEMPLOS DE

CcOMO LAS NUEVAS
TECNOLOGIAS DE
IDENTIFICACION
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Asimismo, el articulo ilustra el impacto que tendran estas oportuni-
dades que ya estan aconteciendo en nuestro sector y otros sectores
para ser global y multicanal. Ofrece, ademas, ejemplos ya en practica
en entidades financieras sobre la aplicacion de tecnologias de identi-
ficacién electronica.

Las contribuciones de este nimero suponen una aproximacion inter-
disciplinar (académica, regulatoria y de practica financiera y tecnolégi-
ca) a los cambios en el sector financiero inducidos por nuevas formas
del tratamiento de la informacion. Se apunta a transformaciones que
estan sucediendo y que tienen ya una incidencia significativa y a otras
que, a la vuelta de unos anos, pueden haber completado una trans-
formacién de un sector como el financiero, en el que la informacién y
la tecnologia siempre han sido herramientas fundamentales, y ahora
son un elemento estratégico de primer orden.
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Resumen

Este documento analiza la disrupcion
tecnoldgica en el sector bancario, su im-
pacto sobre la competencia y su potencial
para aumentar la eficiencia y el bienestar del
cliente. Se abordan las posibles estrategias
de los participantes-bancos tradicionales,
firmas fintech, y el papel de la regulacién.
Aunque la competencia aumentaré con los
nuevos entrantes, el impacto a largo plazo
dependera de la regulacion. El reto para los
reguladores es mantener unas condiciones
equitativas para los competidores y lograr un
equilibrio entre el fomento de la innovacién
y la preservacién de la estabilidad financiera,
junto con la proteccion de los consumidores
en el nuevo entorno.

Palabras clave: fintech, bigtech, estrategia
bancaria, competencia, regulacion, estabilidad
financiera.

Abstract

This paper surveys the technological
disruption in banking examining its impact
on competition and the potential to increase
efficiency and customer welfare. It analyzes
the possible strategies of the players involved,
incumbents, fintech firms and the role of
regulation. Competition will increase as
new players enter the industry but the long
run impact will depend on regulation. The
challenge for regulators is to keep a level
playing field striking a balance between
fostering innovation and preserving financial
stability. Consumer protection concerns raise
to the forefront.

Keywords: FinTech, BigTech, bank
strategy, competition, regulation, financial
stability.

JEL classification: G21, G23, G28, L13,
L17.

LA BANCA FRENTE A LA DISRUPCION
DIGITAL

Xavier VIVES (*)
IESE Business School

ESDE la crisis financiera de

2007-20009, el sector ban-

cario se ha enfrentado a
un entorno marcado por tipos de
interés bajos, desapalancamien-
to y/o escaso crecimiento crediti-
cio, incremento de los requisitos
en materia regulatoria y de cum-
plimiento normativo, asf como el
dafno a su reputacion. Junto con
la aparicion de estas amenazas,
este sector ha sufrido impor-
tantes cambios en los ultimos
afos. Los bancos han tenido que
lidiar con la disrupcién digital
provocada en el sector minorista
por los nuevos competidores
fintech (abreviatura de financial
technology) y los basados en pla-
taformas. Conviene recordar que
la capitalizacion de las grandes
empresas tecnoldgicas, como
Amazon o Google, duplica con
creces la de JP Morgan.

La actividad bancaria esta pa-
sando de girar en torno a las su-
cursales fisicas a utilizar de ma-
nera intensiva la tecnologia de la
informacién y el big data, junto
con recursos humanos altamente
especializados. Los bancos afron-
tan una mayor competencia por
parte de otros intermediarios
—cada vez mas digitales— en su
negocio principal, como los ser-
vicios de pagos y asesoramien-
to. El auge del sector fintech ha
provocado un cambio en el uso
de la tecnologia para desarrollar
nuevos servicios y modelos de
negocio, consistente en el em-
pleo de informacién innovadora
y tecnologia de automatizacion
en la esfera de los servicios finan-
cieros. La velocidad de adopcién
de las distintas novedades en

tecnologia digital y de la adquisi-
cion de usuarios asociados a ellas
se ha acelerado notablemente.
De hecho, el principal cambio
proviene ahora de la disrupcién
digital en el sector, que obliga
a los operadores tradicionales
con tecnologias heredadas po-
tencialmente obsoletas (como el
mainframe) y redes de sucursales
sobredimensionadas a igualar
los estandares de servicio que los
nuevos competidores pueden
ofrecer. Las expectativas de los
clientes en materia de transpa-
rencia y facilidad de uso de la
interfaz han cambiado. En Asia
y Africa, los avances tecnolégi-
cos han permitido expandir los
servicios de banca a segmentos
de la poblacion anteriormente
no bancarizados. La disrupcién
digital marcara un punto de in-
flexién, ya que incrementara la
competencia y el acceso a los
mercados bancarios con un im-
pacto potencialmente grande.
La banca evolucionara hacia un
modelo basado en plataformas
centradas en el cliente, y las en-
tidades tradicionales se veran
obligadas a reestructurarse (1).

La disrupcion digital ofrece
un gran potencial para mejorar
la eficiencia mediante la innova-
cién, una oferta més diversifica-
da y un sistema financiero mas
competitivo, lo que permitira
ampliar el mercado y, con ello,
incrementar la inclusién financie-
ra. Esta disrupciéon presionara los
margenes de los operadores tra-
dicionales, lo que quiza les incite
a asumir mas riesgos, ademas
de dar lugar a una carrera por
capturar las rentabilidades del
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sector. Para que el potencial de
eficiencia se materialice, la re-
estructuracion de las entidades
tradicionales debera producir-
se en paralelo a la entrada de
nuevos competidores, sin que
lleguen a consolidarse nuevas
posiciones dominantes. Los nue-
vos participantes (fintech y en
particular bigtech (2)) deberian
ganar cuota de mercado gra-
cias a las mejoras en eficiencia,
y no por eludir la normativa o
monopolizar la interfaz con los
clientes. Asimismo, los regulado-
res deberan esforzarse por de-
tectar las nuevas amenazas para
la estabilidad financiera que las
nuevas clases de riesgo sistémico
generadas plantean.

La estructura del presente
documento es la siguiente: en
la seccion primera se describe
la disrupcién tecnoldgica en el
sector bancario/financiero. La se-
gunda seccién aborda la interac-
cion entre los nuevos participan-
tes y las entidades tradicionales.
En la seccién tercera se analizan
los efectos de la reglamentacion
y las implicaciones para la estabi-
lidad financiera. A continuacion,
se presentan las observaciones
finales.

I. DISRUPCION
TECNOLOGICA Y
EFICIENCIA

En esta seccibn examinamos
los catalizadores de oferta y de-
manda de la disrupcién digital
y el impacto de la tecnologia
fintech sobre la eficiencia.

La disrupcién digital en el sec-
tor financiero esta impulsada por
factores tanto en el lado de la
oferta (principalmente, avances
tecnolégicos) como en el de la
demanda (cambios en las expec-
tativas de servicio de los consu-

midores), (véanse Carstens, 2018
y Financial Stability Board, 2019).
Respecto al primero, algunos
factores relevantes son las APl de
Internet (3), el cloud computing,
los smartphones y el blockchain
(tecnologia de cadena de blo-
ques).

Los dispositivos moviles se
han convertido en un elemento
fundamental de la vida diaria
de los consumidores en muchos
paises, al expandir la disponibi-
lidad de servicios financieros y
convertirse en una plataforma
para desarrolladores de terceros.
En ellos se presenta la interfaz
del cliente con multiples funcio-
nes, incluidos pagos (monedero),
transferencias de efectivo y com-
pras online. La integracion esta
muy avanzada en Asia, donde las
apps de pago dan servicio actual-
mente a cerca de mil millones de
usuarios y forman parte de un
paguete de servicios con comer-
cio electrénico, chat, envios y pe-
didos de comida y vehiculos con
conductor (4). A pesar de que
los bancos tradicionales, Visa y
MasterCard, continGian liderando
el mercado de las operaciones
de pago, son otras empresas no
bancarias, como PayPal, Apple o
Google —y nuevos participantes
como Revolut, N26 o Transferwi-
se— las que suelen estar detras
de las innovaciones en materia de
pagos. Por ejemplo, los sistemas
de pago a través del mévil tienen
un efecto considerable en aque-
llos paises en los que el porcen-
taje de personas con cuenta co-
rriente es reducido. Este suele ser
el caso de los paises africanos,
en los que tan solo una cuar-
ta parte de la poblacion dispo-
ne de cuenta bancaria, pero un
porcentaje muy superior posee
un teléfono movil (véase The
Economist, 2015). Vale la pena
sefalar el salto tecnoldgico que
disponer de servicios bancarios a

través del movil representa para
quienes no poseen una cuenta
bancaria.

Otra posible via de disrupciéon
para los sistemas de pago tra-
dicionales podria ser, en princi-
pio, las monedas digitales como
el bitcdin. En los sistemas de
criptomonedas, las técnicas de
encriptacion controlan la gene-
racion de unidades monetarias
mediante el empleo de tecno-
logia blockchain (véase Geneva
Reports on the World Economy,
2018). Esta tecnologia de regis-
tros distribuidos permite transfe-
rir sumas de dinero entre iguales
(peer-to-peer) mediante transac-
ciones autenticadas por muchos
ordenadores (de usuarios de
todo el mundo), todo ello sin ne-
cesidad de intermediario alguno.
Sin embargo, las criptomonedas
presentan limitaciones inheren-
tes (como el tiempo y el coste
asociados a la realizaciéon de
transacciones y la incertidumbre
normativa por su capacidad de
contribuir a la actividad delictiva
y el blanqueo de capitales) que
las convierten mas en una in-
version especulativa que en una
reserva de valor y/o un medio
de transaccién. Pese a ello, la
tecnologia blockchain podria
potenciar los efectos disruptivos
de los nuevos participantes, ya
que las plataformas fintech posi-
blemente podrian explotar mejor
las innovaciones con el potencial
de ahorro de costes que esta
tecnologia ofrece. El impacto
disruptivo se ve acentuado por
el hecho de que los bancos tra-
dicionales se han especializado
en la intermediacion financiera,
y la tecnologia blockchain podria
reducir la necesidad de dicha
intermediacion. Potencialmente,
la disrupcion puede ser mucho
mayor por la parte de las mo-
nedas digitales de los proveedo-
res de dinero electronico (de los
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que el proyecto Libra asociado a
Facebook es un ejemplo) (5).

A los factores tecnolégicos
antes mencionados hay que afa-
dir consideraciones de indole
regulatoria y de estructura de
mercado —que abordaremos mas
adelante—, que podrian favorecer
la disrupcién, como la concen-
tracion en mercados de produc-
tos bancarios, la reduccion de la
competencia y la desigualdad en
la regulacién.

Los estimulos por el lado de
la demanda estan asociados a las
mayores expectativas de servicio
de los consumidores pertenecien-
tes a la generaciéon del mévil. El
incremento de tales expectativas
viene provocado por la digitali-
zacién del comercio y la capaci-
dad de efectuar transacciones en
tiempo real que brindan los dis-
positivos conectados a Internet.
De este modo, empresas como
Uber, Amazon y similares ofre-
cen una mayor comodidad, ve-
locidad y facilidad de acceso
a los servicios financieros. Las
plataformas fintech han sabido
aprovechar estas necesidades no
atendidas de los clientes en la
esfera de los pagos y transferen-
cias (como el envio de remesas
internacionales), el crédito y el
asesoramiento de inversion. Los
factores demogréaficos y el dano
reputacional sufrido por los ban-
cos tradicionales también juegan
un papel importante en el caso
de las generaciones jovenes, mas
proclives a utilizar los productos
fintech de los bancos digitales.

La revolucién digital ha trans-
formado la demanda de servicios
financieros: el foco del sector esta
ahora en el consumidor, al que
se ofrece una experiencia me-
jorada. Respecto del lado de la
oferta, las entidades tradicionales
se han quedado con tecnologias

CUADRO N.° 1

VENTAJAS Y DESVENTAJAS DE LAS FINTECH

VENTAJAS

DESVENTAJAS

Tecnologia superior sin sistemas heredados;
operativa simplificada.

Interfaz intuitiva y nuevo estandar de expe-
riencia para el consumidor.

Enfoque en segmentos de negocio/activida-
des con mayor ROE.

Mas financiacion mediante recursos pro-
pios.

Capaces de atraer al mejor talento.

Ausencia de una base de clientes instalada
y fiel.
Acceso limitado a informacién blanda.

Falta de reputacion y reconocimiento de
marca.

Elevado coste del capital y reducido tamafio
de su balance.

Falta de experiencia y pericia en gestion del
riesgo y navegacion de la regulacion.

Sin acceso al prestamista de Ultima instancia
sin licencia bancaria.

Fuente: Vives (2019b).

obsoletas, como la excesiva de-
pendencia de mainframes rigidos,
asi como con redes de sucursa-
les sobredimensionadas, cuando
las nuevas generaciones desean
operar a través de sus teléfonos
moviles. El sector cuenta con un
exceso de capacidad y, lo que es
aun peor, con un tipo de capaci-
dad inadecuada. La industria esta
experimentando una profunda
reestructuracion en un contexto
de bajos niveles de tipos de inte-
rés y rentabilidad (sobre todo, en
la zona del euro y Japén).

El empleo de nuevas tecnolo-
gias presenta importantes impli-
caciones en materia de bienestar,
ya que podria reducir los costes
de intermediacion financiera en
los ambitos de los préstamos,
sistemas de pago, asesoramiento
financiero y seguros, asi como
generar productos mejorados
para los consumidores (véase
Philippon, 2018 y Vives, 2017).
Mediante su tecnologia de origi-
nacion de préstamos online, las
fintech proporcionan un mayor
grado de comodidad a sus pres-
tatarios.

El Reino Unido, Estados
Unidos, Singapur, Alemania,

Australia y Hong Kong son los
principales centros de fintech,
basados en el talento, el acceso
a la financiacion, las politicas gu-
bernamentales y la demanda de
esta clase de servicios (véase EY,
2016). A'su vez, el impacto de las
empresas de fintech ha sido mas
pronunciado en China, en donde
los gigantes tecnoldgicos (Aliba-
ba, Baidu y Tencent) ofrecen ser-
vicios financieros de forma activa.

Las plataformas bigtech cuen-
tan con la mayoria de las venta-
jas de las fintech, pero sin prac-
ticamente ninguno de sus in-
convenientes (con excepcion de
las dos ultimas desventajas del
cuadro n.° 1). Asi, disponen de
una base de clientes establecida
fiel, muchos datos de los clien-
tes, una reputacién elevada, una
marca potente, pueden apro-
vecharse de los efectos de red,
tienen capacidad de presién y
pueden financiar sus actividades
con un coste del capital reduci-
do. Por ello, las bigtech presen-
tan un potencial de disrupcion
muy superior para el negocio de
la banca tradicional.

Estd previsto que el impacto
de ambos tipos de entidades no
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bancarias sea significativo en las
soluciones de pago y la presta-
cion de servicios de asesoramien-
to en mercados de capitales, asf
como en lo referente a la recon-
figuracion de las expectativas de
los consumidores. En otros seg-
mentos de la banca minorista,
especialmente en originaciéon y
distribucion de créditos al consu-
mo y a las pymes, el efecto estd
menos claro. La tecnologia digi-
tal genera transformaciones en
tramitacion general (back office),
gestion de clientes y analisis de
datos.

No hay duda de que la tecno-
logia fintech aumentara el acce-
so a los mercados bancarios, asi
como la competencia en el corto
plazo. La cuestién es si la entra-
da de las plataformas bigtech
consolidara a los grandes players
con posiciones dominantes y si
eso podria plantear problemas
de riesgos sistémicos.

Il. NUEVOS PARTICIPANTES
Y OPERADORES
TRADICIONALES

Los competidores fintech
estan invadiendo el negocio tra-
dicional de los bancos, a pesar
de los esfuerzos de estos por
adaptarse al mundo digital. Por
el lado de la oferta, los nuevos
competidores pueden utilizar
informacion dura (codificable)
para erosionar la relacion exis-
tente entre banco y cliente, que
se basa habitualmente en in-
formacién blanda (derivada del
conocimiento obtenido a partir
de la relacién banco-cliente). Es
decir, los nuevos participantes
con capacidades tecnoldgicas
pueden tratar grandes cantida-
des de datos de los consumi-
dores (por ejemplo, mediante
técnicas de aprendizaje auto-
matico) y utilizarlos, mientras

que las entidades tradicionales
venian utilizando estos datos, en
el mejor de los casos, mediante el
contacto personal y la interpre-
tacion. No obstante, hasta el
momento, son muchos los com-
petidores de nuevo cufo que se
estan absteniendo de solicitar
una licencia bancaria para evitar
los costes de compliance mien-
tras intentan arafar negocios lu-
crativos a los bancos. Los nuevos
participantes intentan beneficiar-
se del arbitraje regulatorio. Por
el lado de la demanda, intentan
sacar provecho a la desconfianza
que los millennials sienten hacia
los bancos, ofreciendo servicios
digitales con los que las gene-
raciones mas jévenes se sienten
comodas (véase, por ejemplo,
Foro Econdmico Mundial, 2017).

Aungue los bancos se han
centrado histéricamente en el
producto, los nuevos participan-
tes ponen el énfasis en el cliente,
presionando asi el modelo de
negocio tradicional de aquellos.
Los nuevos participantes tienen
que concentrarse en el cliente
porque eso es lo que constituye
la esencia de su negocio, mien-
tras que los operadores tradicio-
nales pertenecen a una practica
en la que el cliente ya habia sido
captado por el banco y se le ven-
dian productos. De hecho, una
ventaja competitiva de los ban-
cos minoristas, que podria verse
mermada por los nuevos parti-
cipantes, es que disfrutan de un
acceso privilegiado a una base
de clientes estable entre la que
puede comercializar una amplia
variedad de productos. Aunque
la existencia de seguros de de-
posito podria facilitar la irrupcién
de nuevos competidores, como
los bancos digitales, en este ca-
so los participantes tendran que
soportar los costes asociados
al cumplimiento normativo de
los bancos, lo que, unido a las

licencias bancarias, impone una
pesada carga para las pequenas
entidades.

En conclusién, la llegada de
nuevos competidores al negocio
de la intermediacién dependera,
en gran medida, de la forma en
que se apliquen la normativa y
las garantias gubernamentales.
El Reino Unido ha desarrollado
un marco para facilitar la en-
trada de fintech y «neobancos»
exclusivamente moviles, como
Monzo, Revolut o Starling (con
un regulador Unico, la Autoridad
de Conducta Financiera, ACF, un
sandbox (6) y open banking),
mientras que en Estados Unidos
existen muchas mas barreras
(fragmentacién entre las enti-
dades reguladoras y normativas
que obligan a contar presencia
fisica mediante sucursales). Ade-
mas, la estricta regulacion ban-
caria (como, por ejemplo, una
exigente normativa de capital)
estd trasladando la actividad al
sector de los bancos en la som-
bra, y una proporciéon cada vez
mayor de las entidades no ban-
carias son digitales.

Una cuestién crucial es si la
aparicion de los nuevos compe-
tidores no bancarios intensificara
la competencia en la banca mi-
norista y, de ser asi, en qué me-
dida lo hara. Para responder a la
pregunta hay que ver que estra-
tegias desarrollaran los distintos
participantes en el mercado.

1. Estrategias de los bancos
tradicionales y fintechs

Los operadores tradicionales
podrian adoptar una estrategia
de discriminacion, en el senti-
do de que podrian aceptar la
entrada de sus competidores
en determinados segmentos de
mercado e intentar que no se
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produzca en otros. Cuando exis-
ten elevados costes de cambio
de proveedor para los clientes,
los bancos tradicionales se com-
portan como un «perro pachén»
tranquilo con el fin de proteger
la rentabilidad de su amplia base
de clientes. Esto permitiria que
un nuevo participante entrase y
captase, por ejemplo, a clientes
duchos en tecnologia, o incluso
a los no bancarizados. Los ban-
cos podrian optar por aceptar
su entrada, dado que reciben
comisiones de intercambio de los
nuevos operadores de servicio y
porque podrian compensar con
creces el recorte en los ingre-
sos bancarios derivado de cada
compra con el incremento de las
operaciones totales realizadas
por los clientes.

Ocasionalmente, los nuevos
participantes podrian optar por
mantener un tamano reducido,
para no provocar una respuesta
agresiva por parte de los opera-
dores tradicionales. Por ejemplo,
los préstamos P2P son una via
de entrada a pequena escala
cuando se dirigen principalmen-
te a segmentos no bancarizados
de la poblacion. También pue-
den establecerse colaboracio-
nes entre nuevos participantes
y bancos tradicionales; de este
modo, estos se beneficiarian del
conocimiento informatico y el
arbitraje regulatorio —normati-
va menos estricta— que aportan
aquellos, asi como de su capaci-
dad para captar nuevos clientes.
Al mismo tiempo, las fintech
podrian beneficiarse de la marca
establecida, las economias de es-
cala y los canales de distribucion
de los operadores tradicionales.
Sin embargo, el escenario de
entrada de nuevos bancos (con
licencia) es menos probable, ha-
bida cuenta de los elevados cos-
tes de compliance asociados (7).
Evidentemente, los bancos esta-

CUADRO N.° 2

ESTRATEGIAS: OPERADORES TRADICIONALES Y LAS FINTECH

BANCOS TRADICIONALES
(DISCRIMINAR POR SEGMENTOS)

FINTECHS

Aceptacion («perro pachdny»)

e Cuando existen elevados costes de cam-
bio.

 Para recibir comisiones de intercambio de
los nuevos operadores de servicio.

Luchar, impedir la entrada («jefe de la ma-

nada»).

e Cerrar/restringir el acceso a la infraestruc-
tura.

Lanzar sus propios bancos totalmente
online.

Centrarse en mantener un tamafo reducido

(«estrategia del cachorroy).

* Sin licencia bancaria.

* Por ejemplo, con los préstamos P2P diri-
gidos a segmentos no bancarizados de la
poblacién.

— Establecer asociaciones.

Entrada en forma de banco digital (con
licencia).
* Menos probable por los elevados costes
de compliance asociados.
— Consolidacién o venta a bancos tra-
dicionales.

Fuente: Vives (2019b).

blecidos también podrian lanzar
sus propias entidades totalmente
online (8).

A continuacion, se muestra,
en el cuadro n.° 2, una compara-
tiva entre las estrategias posibles
de los operadores tradicionales y
las fintech.

2. Estrategias de los
bancos tradicionales y
plataformas bigtech

El negocio principal de las
plataformas bigtech es la tec-
nologia y los datos y, al con-
trario que las pequenas fintech,
también disponen de economias
de escala significativas, grandes
bases de clientes instaladas, mar-
cas y reputaciones consolidadas,
un gran volumen de beneficios
no distribuidos y un acceso sin
restricciones a los mercados de
capitales. Asi, pueden competir
cara a cara con los bancos tra-
dicionales, ya sea transforman-
dose en bancos (intermediarios)
y explotando las economias de
alcance, mediante paquetes que

combinen su oferta actual con
productos bancarios tradicio-
nales, o bien como plataformas
multilaterales (mercados) cen-
tradas en las actividades banca-
rias mas rentables (véase Foro
Econdmico Mundial, 2017 y De
la Mano y Padilla, 2019).

Las bigtech pueden conver-
tirse en bancos y aprovechar su
valiosa informacién sobre las
preferencias, habitos y compor-
tamientos de los consumidores,
ademas de poder controlar las
experiencias de compra de mu-
chos de ellos y, desde hace poco,
la distribucién y comercializacién
de muchos proveedores. No solo
cuentan con gran cantidad de
datos de mayor calidad, sino
que también disponen de una
ventaja respecto a las herramien-
tas (por ejemplo, algoritmos de
inteligencia artificial [IA]) con las
que los analizan para compren-
der las necesidades de los clien-
tes e influir en ellos. Las bigtech
también podrian ofrecer nuevos
servicios mediante paquetes de
sus servicios actuales (como el
comercio electréonico y la pu-
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blicidad online) con productos
de banca tradicionales. La con-
cesion de pequenos préstamos
serfa un primer paso para las
grandes plataformas de co-
mercio electréonico (como Ant
Financial y JD.com, en China)
que poseen ingentes cantidades
de datos precisos sobre los héa-
bitos de gasto de sus clientes.
Junto con sus soélidas posiciones
financieras y el acceso a capital
de bajo coste, las empresas de
bigtech podrian alcanzar rapida-
mente la escala y el alcance en
los servicios financieros, sobre
todo en segmentos de mercado
en los que existen efectos de
red, como pagos y liquidaciones,
préstamos y seguros. No obs-
tante, las plataformas bigtech
podrian optar por no aceptar
depdsitos, ya que esto limitaria
su capacidad de innovacién, al
quedar sujetas a las mismas obli-
gaciones reglamentarias que los
bancos tradicionales.

En cambio, al actuar como
mercados, las plataformas per-
mitiran negociar con distintas
entidades financieras. Es posible
que las plataformas de produc-
tos financieros se conviertan en
el modelo de distribucion prin-
cipal. En su calidad de platafor-
mas multilaterales, las bigtech
pueden dirigirse a los segmentos
de negocio mas rentables de los
operadores tradicionales.

Las bigtech pueden desplegar
una estrategia de «plataforma
envolvente» para excluir a otros
intermediarios mediante su su-
perioridad en materia de datos
(ya que cuentan con fuentes de
datos complementarias sobre
clientes procedentes de otras li-
neas de negocio). Esta estrategia
es una variante de la «adoptar y
ampliar» utilizada inicialmente
por Microsoft para controlar el
sector de los navegadores de

Internet, que consistia en ofrecer
todo lo que tu rival (Nestcape)
ofrece mas otras cosas. Téngase
en cuenta que los consumidores
son MAas propensos a recurrir a la
plataforma que utilizan, como,
por ejemplo, Android o iOS, para
cubrir muchas de sus necesi-
dades bancarias. Esto significa
que la plataforma ejercera de
guardabarrera para una parte
de los clientes y que los bancos
deberan estar presentes en los
distintos ecosistemas/platafor-
mas competidores. Asimismo,
las plataformas bigtech podrian
subvencionar de forma cruza-
da productos tanto financieros
como no financieros y obtener
una ventaja competitiva.

La fuente de poder de mer-
cado de las plataformas bigtech
es un bucle de retroalimentacion
que genera ingentes cantidades
de datos de clientes a través de
la actividad de la plataforma,
el tratamiento de los datos con
técnicas de IA 'y aprendizaje au-
tomatico, y la explotacion de las
externalidades de red, lo que, a
su vez, genera mas actividad y

datos (con economias de escala
dindmicas, ya que, a mayor can-
tidad de datos, mejores seran
los algoritmos y mayor sera la
capacidad de prediccién). De
esta forma, se consolida un eco-
sistema en el que los clientes
soportan costes endoégenos a la
hora de cambiar de plataforma.

En el cuadro n.° 3 se recoge
una comparativa entre las estra-
tegias que emplean los operado-
res tradicionales y las bigtech.

A través de la tecnologia y
sus amplias bases de clientes,
las bigtech podrian monopoli-
zar la interfaz con los clientes,
controlando la originacién de
préstamos y el negocio de distri-
bucién, mientras que los bancos
tradicionales aceptarian depd-
sitos e invertirian en productos
distribuidos por las bigtech (9).
Las empresas bigtech, cuando
tienen una posicion dominante,
han discriminado con éxito a
favor de sus propias filiales as-
cendentes o descendentes en sus
plataformas centrales (tal como
afirma la Comunidad Europea en

CUADRO N.° 3

ESTRATEGIAS: OPERADORES TRADICIONALES Y BIGTECH

BANCOS TRADICIONALES

BIGTECHS

Aceptacion

* Cooperacion mediante asociaciones.

» Oferta de productos y servicios de banca
exclusivos y especializados.

Luchan/compiten cara a cara convirtiéndose Competencia cara a cara.

en plataformas/mercados.

e Disfrutan de una mayor confianza (?) por
parte de los clientes y de una seguridad
de datos reforzada.

e Cuenta con una mayor capacidad de
maniobra normativa y poder de presion
similar al de las bigtech.

* No pueden igualar la estrategia de pa-
quetes/subvenciones cruzadas de las
bigtech con productos financieros y no
financieros complementarios (pese a
disfrutar de algunos efectos de red).

Aceptacion

Asociaciones.

Se convierten en bancos/intermediarios

mediante paquetes con sus ofertas y

explotando economias de alcance.

o Optan por no aceptar depdsitos para
evitar la normativa.

Plataforma multilateral (mercado).

o Plataforma envolvente.

o Guardabarrera: monopolizan la inter-
faz con los clientes.

Fuente: Vives (2019b).
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tres casos antimonopolio abier-
tos contra Google en la Unién
Europea [UE] por abuso de su
posicion dominante en las bus-
quedas, para favorecer su propio
negocio vertical en un caso y, en
otro, intentar proteger el domi-
nio de su motor de busqueda
valiéndose de su posicion domi-
nante en sistemas operativos con
Android).

Por tanto, aunque es proba-
ble que las firmas bigtech den
lugar a una mayor competencia,
este efecto podria revertirse a
largo plazo si llegan a dominar la
interfaz con el cliente. La historia
nos ha mostrado que, cuando las
bigtech se introducen en secto-
res con largas cadenas de valor
vertical, pueden monopolizar los
segmentos en los que operan
mediante sus ventajas compe-
titivas para, a continuacion, ex-
pandir su poder de monopolio a
otras ramas de negocio median-
te los efectos de red.

Respecto a las estrategias que
pueden adoptar los operadores
tradicionales, existen un par de
posibilidades. No obstante, imitar
la estrategia de venta por paque-
tes de las bigtech no es una de
ellas, ya que resulta muy dificil
disputar sus posiciones dominan-
tes en productos y servicios no
financieros que pueden ofrecer-
se en paquetes con productos y
servicios bancarios. La estrategia
alternativa es cooperar con otros
terceros. Los bancos tendrian que
transformar su negocio de pro-
piedad exclusiva en plataformas
abiertas, compartidas con otros
intermediarios financieros, para
beneficiarse de las inversiones
realizadas por todos los parti-
cipantes en la plataforma. A su
vez, podrian optar por competir
frente a frente con las bigtech
(dado que disfrutan de algunos
efectos de red) o cooperar me-

diante asociaciones. En este ul-
timo caso, la cuestion de quién
controlard la interfaz con los
clientes resulta fundamental: si
lo hacen las bigtech, entonces los
bancos sufrirdn una merma de
sus margenes de beneficio por
la mercantilizacion de su nego-
cio, por lo que podrian optar por
especializarse en grupos de clien-
tes especificos. También podrian
constituirse asociaciones, como
han hecho Amazon y JP Chase, o
como recientemente han anun-
ciado Apple y Goldman Sachs
para ofrecer tarjetas de crédito, o
Amazon y Bank of America para
conceder préstamos.

En cualquier caso, los ope-
radores tradicionales tendran
que reestructurarse, y su actual
exceso de capacidad, unido a
la necesidad de realizar grandes
inversiones en tecnologia de la
informacién en un entorno de
baja rentabilidad, desemboca-
ra en una consolidacién. Estos
operadores podrian beneficiarse
de una mayor seguridad de los
datos y de una mejor capacidad
para maniobrar a través de la
marafa normativa.

. REGULACION
Y ESTABILIDAD
FINANCIERA

1. Regulaciéon

{Cuédles son las consecuen-
cias regulatorias de la disrupcion
digital? ¢De qué forma deberian
regularse las firmas fintech? Es
evidente que la normativa in-
fluird en el tipo de competen-
cia que se establezca entre ope-
radores tradicionales y nuevos
participantes. Una de las cues-
tiones fundamentales es si la
regulacién deberia tener como
objetivo crear unas condiciones
equitativas (level playing field) o

si deberia favorecer a los nuevos
participantes para fomentar la
competencia.

A pesar de que la mayoria
de los marcos de supervision
actuales son anteriores a la
aparicién de las fintech, exis-
ten varios ejemplos de iniciati-
vas normativas posteriores a la
crisis financiera que merece la pe-
na mencionar (véase Financial
Stability Board, 2019). La Directi-
va de Servicios de Pago revisada
(PSD2) de la UE es una normativa
dirigida a potenciar la competen-
cia concediendo acceso abierto
a determinados tipos de datos
bancarios de clientes a provee-
dores sin licencia bancaria de
servicios de iniciacion de pagos
(SIP) y servicios de informacion
de cuentas (SIC) (10). La inicia-
tiva busca hacer mas seguro y
comodo el uso de servicios de
pago por Internet, proteger a
los clientes de fraudes, abusos y
problemas relativos a los pagos
y, al mismo tiempo, fomentar los
servicios de pago por telefonia
movil innovadores. Por ejemplo,
la PSD2 estipula que los clientes
puedan utilizar una app para ver
una relacion de todas sus cuen-
tas, incluso las abiertas en otros
bancos. Se esta trabajando en
otras iniciativas regulatorias
en Japon, Canada y México,
entre otros grandes paises.

Todas estas iniciativas regu-
latorias influirdn en el tipo de
competencia existente entre los
operadores tradicionales y
los nuevos. Si la regulacion con-
sigue garantizar unas condicio-
nes equitativas, entonces au-
menta la probabilidad de que se
produzca una competencia cara
a cara. Por otra parte, las politi-
cas que implican una normativa
asimétrica entre las empresas
fintech y los bancos tradiciona-
les pueden fomentar la entrada,
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incentivar el acceso mediante
unos costes de cambio de pro-
veedor inferiores y potenciar
la transparencia del mercado.
Con todo, este aumento de la
competencia a corto plazo debe
equilibrarse, por cuanto exis-
te un riesgo potencial a largo
plazo de monopolizacién por
parte de las bigtech. La Direc-
tiva PSD2 antes citada obliga a
los bancos a brindar acceso a
proveedores terceros (TPP, por
sus siglas en inglés) autorizados
a los datos de clientes; en parti-
cular, los bancos estan obliga-
dos a proporcionar los datos de
clientes a competidores autori-
zados de forma gratuita. Se ha
desarrollado un sistema similar
en el marco de la iniciativa de
open banking del Reino Unido.
Por otra parte, en virtud del Re-
glamento General de Proteccion
de Datos (RGPD), los TPP —in-
cluidas las plataformas bigtech—
deberan facilitar la portabili-
dad de los datos Unicamente en
aquellos casos en los que resulte
técnicamente viable. Todo esto
podria colocar a los bancos en
una situacién desfavorable res-
pecto a las plataformas bigtech,
gue se benefician del acceso no
reciproco a datos valiosos (11).
Las autoridades reguladoras de-
berdn resolver la cuestién de
quién debera soportar la carga
de los riesgos operacionales y de
seguridad, asi como del cumpli-
miento normativo, en especial
cuando exista cooperacién entre
los operadores tradicionales y
los nuevos.

Las principales recomenda-
ciones de la Autoridad Bancaria
Europea (ABE) sobre normativa
de las fintech extraidas de una
consulta general es aplicar un
enfoque paneuropeo para ga-
rantizar un trato equitativo, asi
como para permitir el desarrollo
de un gran mercado nacional de

las fintech que consiga escala y
pueda competir a nivel interna-
cional. En la consulta a la ABE,
se apuntaba que mas de un
30 por 100 de las fintech carecia
de regulacién y los operadores
tradicionales se inclinan por que
las entidades financieras
que ofrezcan la misma clase de
servicios y estén expuestas a los
mismos riesgos queden sujetas a
los mismos requisitos de regula-
cion y supervision.

La disyuntiva se encuentra
entre, de una parte, ampliar el
perimetro de la normativa ban-
caria a todos los proveedores de
servicios financieros y, de este
modo, limitar la innovacién fi-
nanciera (y, de forma implici-
ta, extender una cobertura de
proteccion estatal a los nuevos
participantes) y, de otra, man-
tener a los nuevos participantes
totalmente fuera del perimetro
e inclinar las condiciones a su
favor. Es preciso encontrar un
equilibrio en el que el perimetro
reglamentario abarque todas las
actividades con riesgo sistémico
potencial, al tiempo que se con-
temple algo mas de flexibilidad
para las que no planteen dicho
riesgo. Cabe también senalar
que son las entidades, y no las
actividades, las que fracasan y
pueden generar riesgos sisté-
micos. El centro del perimetro
regulador deberia ser las institu-
ciones que ofrecen la prestacién
conjunta de depdsitos y prés-
tamos, esto es, las actividades
bancarias basicas.

Hasta la fecha, la tendencia
es regular los nuevos servicios
de fintech mediante un sand-
box normativo con el que las
empresas pueden experimentar
sin la carga regulatoria que la
banca tradicional soporta. Esto
también ofrece a los reguladores
la oportunidad de buscar formas

mas eficaces de salvaguardar
la estabilidad, al tiempo que se
fomenta la innovacién. La expe-
riencia pionera del Reino Unido
ha sido valorada positivamente
tanto por la ACF como por las
empresas, entre otras cosas, por-
que ha demostrado que el regu-
lador puede jugar un papel en el
fomento de la innovacion (véase
Deloitte, 2018).

La proteccion de los consu-
midores reviste una enorme im-
portancia en un entorno banca-
rio abierto, ya que debe garan-
tizarse a estos la integridad del
proceso, y para ello es necesario
que sus transacciones sean ras-
treables, de forma que pueda
determinarse la responsabilidad
cuando se produzca cualquier
infraccion. Por ello, es preciso
proteger o mejorar el bienestar
de los consumidores permitien-
do que dispongan de un mayor
abanico de proveedores entre
los que elegir, de una mayor
accesibilidad y calidad, y del
respeto a la privacidad de sus
datos, al tiempo que se reducen
los riesgos de confusion y cibe-
rataques (12).

Ademas de suscitar todas
estas cuestiones, las tecnologias
digitales también pueden pro-
porcionar respuestas a las au-
toridades reguladoras, mejorar
tanto la regulacion como la su-
pervision, y ayudar tanto a los re-
guladores como a las empresas a
reducir sus costes de compliance.
La nueva tecnologia puede utili-
zarse para lograr un cumplimien-
to mas eficiente de los requisitos
reglamentarios. Este enfoque se
conoce como RegTech, que el
Institute of International Finance
define como «el empleo de nue-
vas tecnologias para atender los
requisitos de cumplimiento nor-
mativo de forma maés eficaz y
eficiente».
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2. Estabilidad financiera

La entrada de las empresas
fintech en el sector bancario ha
hecho surgir distintas fuentes de
riesgo. Uno de sus principales
efectos es que, en la medida en
que esta entrada reduce la ren-
tabilidad de los operadores tradi-
cionales, estos podrian comenzar
a asumir riesgos excesivos en un
intento por compensar la presion
a la baja sobre sus beneficios.
De hecho, la respuesta de los
reguladores ante el aumento del
acceso al mercado y la mayor
asuncion de riesgos podria con-
sistir en endurecer los requisitos
prudenciales de los bancos, lo
que a su vez podria incrementar
los incentivos para saltarse la
normativa y propiciar el creci-
miento de la banca en la som-
bra. De este modo, asistirlamos
a un repunte autoalimentado
en la actividad de la banca en
la sombra fuera del perimetro
reglamentario. Por ejemplo, la
regulacion macroprudencial in-
tenta limitar el riesgo sistémico,
pero los limites impuestos a los
bancos en materia de préstamos
apalancados podrian incremen-
tar los préstamos apalancados
no bancarios. Esto es exactamen-
te lo que sucedié con las directri-
ces sobre apalancamiento ofre-
cidas en Estados Unidos por el
Consejo de Estabilidad Financiera
(Financial Stability Oversight
Council), (véase Kim, Plosser y
Santos, 2017).

Otras fuentes de riesgo aso-
ciadas a los nuevos participantes
son las implicaciones de la dis-
rupcion digital en las asimetrias
de informacién y su posible im-
pacto sobre el riesgo sistémico.

Respecto a la primera cues-
tion, las plataformas tienen un
impacto potencialmente ambi-
guo sobre el riesgo moral y los

problemas de selecciéon adversa
y, en consecuencia, sobre la es-
tabilidad financiera. En la medida
en que las plataformas poseen
un reducido interés en los prés-
tamos que ayudan a originar
pero no a mantener, podrian
plantearse problemas de riesgo
moral. Dado que las plataformas
asumen un papel clave principal-
mente en el proceso de filtrado
de préstamos y, por lo tanto, se
preocupan principalmente por
maximizar el volumen de estos y
los ingresos por comisiones, po-
drian optar por dejar que la cali-
dad de los préstamos se reduzca.
Este efecto podria verse agrava-
do por su escasez de informa-
cién blanda, aspecto en el que
los operadores tradicionales las
aventajan (véase Vallée y Zeng,
2019). El riesgo moral también
podria aumentar incluso si las
plataformas financian los présta-
mos que originan (como pueden
hacer las bigtech), ya que ten-
dran incentivos para expandir el
crédito con el fin de fortalecer
los demas negocios de su pla-
taforma, esto es, para vender
productos o servicios adicionales
en sus plataformas de comercio
electronico o para adquirir datos
complementarios que monetizar
a través de sus plataformas pu-
blicitarias.

Respecto de los impactos po-
tenciales sobre el riesgo sisté-
mico, son varias las fuentes de
preocupacion:

i) La primera es el peligro de
que se desarrolle un sistema
de pagos paralelo sin la super-
vision adecuada de los bancos
centrales, lo que podria suceder
si las bigtech depositan fondos de
los clientes directamente en los
bancos, como sucede en China.

ii) La sequnda inquietud se
deriva de la posibilidad de que

una parte de las entidades finan-
cieras dependieran de una em-
presa bigtech (o de una pocas)
que ofrezca servicios de terceros
(como, por ejemplo, almacena-
miento, transmisiéon o analisis
de datos), algunos de ellos en
la nube. En este caso, un cibe-
rataque o fallo operativo podria
plantear un riesgo sistémico.

iii) El propio desarrollo de
grandes fondos online del mer-
cado monetario (FMM), como
el Yu'e Bao en China, que en
principio no estan asegurados,
los hace vulnerables a episodios
de panico bancario (algo que,
como descubrimos durante la
crisis financiera de 2007-2009
en Estados Unidos, no cabe des-
cartar). Por el lado positivo, las
startups fintech podrian lograr
operar con un apalancamiento
inferior al de los bancos tradicio-
nales (véase Philippon, 2018).

iv) Por ultimo, si las bigtech
entraran en los negocios ban-
carios principales, los temores
sistémicos se incrementarian,
ya que los problemas en los ne-
gocios no bancarios de estas
empresas podrian contagiar a los
bancos, que muy probablemente
serfan de importancia sistémica.
Los principios prudenciales que
propugnan la separacion de la
banca del comercio y la industria
se aplican en este caso.

Los reguladores deberan
aceptar un entorno complejo
en el que los bancos tradiciona-
les compiten con fintech agiles
y bigtech establecidas, y en el
que podrian surgir nuevas for-
mas de riesgo sistémico. Dado
que la deteccién temprana es un
factor clave para la prevencién,
las nuevas tecnologias deberfan
desarrollar herramientas de su-
pervisibn continua que saquen
partido a sus grandes bases de
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datos y sirvan como indicado-
res tempranos del riesgo. Estas
herramientas deberian anadirse
a las medidas de desarrollo de
datos de riesgo sistémico del
mercado y a la estructura en red
de los vinculos existentes entre
los intermediarios financieros
(véase la seccidon 3.1.2 en Vives,
2016).

IV. RESUMEN Y
CONCLUSIONES

La disrupcion digital en la
banca promete un incremento
generalizado en la eficiencia y
los servicios, ya que contribuye
a superar las asimetrias de in-
formacion (mediante el big data
y las técnicas de |A), ofrece una
intuitiva interfaz al consumidor
y un mayor estandar de servicio, y
conduce a la sustitucion de tec-
nologia obsoleta. La banca avan-
zarad hacia un modelo centrado
en el cliente. Todo esto plantea
desafios formidables para los
operadores tradicionales, ya que
se veran obligados a actualizar
sus plataformas tecnolégicas
(pasando de mainframes relati-
vamente rigidos a una nube mas
flexible) y a reducir su exceso de
capacidad en sucursales en el
actual entorno de baja rentabi-
lidad (especialmente, en Europa
y Japon), y ademas tendran que
intentar ofrecer el nuevo estan-
dar de servicio en competencia
con nuevos participantes que
estan invadiendo sus segmentos
de negocio mas rentables. Debe-
ran llevar a cabo una profunda
reestructuracion y se producira
la consolidacién. Los operadores
tradicionales soportan intensos
controles y obligaciones de cum-
plimiento normativo, y deberan
superar el tremendo dano re-
putacional sufrido a causa de la
crisis financiera de 2007-2009.
Afrontan un dilema de si compe-

tir cara a cara o cooperar con los
nuevos participantes. En el caso
de las fintech, este dilema se re-
suelve mediante su adquisicion o
estableciendo asociaciones con
ellas.

En el caso de las bigtech, los
operadores tradicionales afron-
tan una situacién potencialmen-
te mas delicada. La principal
amenaza para ellos es que las
bigtech intenten controlar la in-
terfaz con los clientes mediante
su superioridad en base de clien-
tes (datos) gracias a su papel de
guardabarreras en la distribucion
de productos financieros. Si esto
llegara a suceder, los bancos
tradicionales quedarian relega-
dos a proveedores de productos
en plataformas que no contro-
lan, esto es, se produciria una
mercantilizacion de su negocio.
Algunos bancos, conscientes de
esta amenaza, ofrecen platafor-
mas abiertas que pueden incor-
porar productos de otros provee-
dores financieros, o han estable-
cido asociaciones con bigtechs.
En cualquier caso, los operado-
res tradicionales cuentan con
algunas fortalezas que pueden
aprovechar, como la confianza
de los clientes para mantener
a salvo sus datos, asi como su
conocimiento acumulado sobre
la gestion de la complejidad y los
marcos regulatorios restrictivos.
Los operadores tradicionales que
consigan prosperar seran los
que logren pasar del mainframe
a la nube, tengan pocas sucur-
sales y mucho capital humano,
y 0 bien se conviertan en plata-
formas digitales para mantener
la interfaz con el cliente, o bien
cuenten con productos exclusi-
vos en las plataformas de distri-
bucién a los clientes.

Las firmas bigtech entraran en
los servicios financieros debido a
la complementariedad de estos

con los datos de clientes que
poseen y los productos que ofre-
cen, como muestra el ejemplo
de China. El grado en el que lo
hagan dependera en gran me-
dida del tratamiento regulatorio
que reciban. De hecho, cabe que
los reguladores prudenciales no
les permitan adquirir una licen-
cia bancaria completa debido a
la posible contaminacion entre
sus actividades bancarias y no
bancarias, que generaria riesgos
sistémicos. En términos gene-
rales, la mayorfa de los nuevos
participantes se muestran reacios
a solicitar una licencia bancaria
por los costes de compliance que
ello implica. Los bancos tienen
acceso a una financiacién mas
asequible, ya que pueden acep-
tar depdsitos bajo la cobertura
de programas de seguro publico,
si bien son objeto de intensos
controles.

No hay duda de que el im-
pacto inmediato de la disrup-
cion digital sera una erosion de
los margenes de los operadores
tradicionales y un aumento del
acceso a los mercados banca-
rios. El impacto a largo plazo
dependerd de la estructura de
mercado que acabe imponiéndo-
se. La banca podria pasar del oli-
gopolio tradicional a una nueva
estructura con un ndmero redu-
cido de plataformas dominantes
gue controlan el acceso a una
base de clientes fragmentada
si unas pocas bigtech, en cola-
boracién con algunos operado-
res tradicionales transformados
en plataformas, consiguieran
monopolizar la interfaz con los
clientes y hacerse con las renta-
bilidades en el sector. Un factor
clave para mantener un mercado
suficientemente competitivo sera
que las personas dispongan de la
propiedad y de la portabilidad de
los datos, y que exista interope-
rabilidad entre plataformas, de
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modo que los costes de cambio
de proveedor para los clientes
sean asequibles.

En la medida en que las ven-
tajas en términos de eficiencia
—informacién mejorada, tecno-
logfas de filtrado, operativa sim-
plificada y menor apalancamien-
to— sean los principales moto-
res de la entrada de las bigtech,
se producira un aumento de la
eficiencia y de la inclusion fi-
nanciera en el sector financiero.
Este efecto sera especialmente
pronunciado si, en respuesta a
su entrada, los operadores tra-
dicionales mejoran su eficiencia
mediante reestructuraciones y
la adopcidon de tecnologias mas
avanzadas. No obstante, si las
fuerzas que impulsan la entrada
de las bigtech giraran en torno al
poder de mercado, el aprovecha-
miento de lagunas regulatorias y
los efectos de arrastre de exter-
nalidades de red con fines de ex-
clusién, entonces la eficiencia del
sistema bancario podria resultar
mermada en el largo plazo.

La disrupcion digital también
supone un desafio formidable
para los organismos reguladores.
Deberan adaptarse al mundo di-
gital facilitando la competencia
y permitiendo que los beneficios
de la innovacién calen en el sis-
tema, al tiempo que protegen la
estabilidad financiera. Para ello,
estos organismos deberan coor-
dinar la regulacion prudencial y
la politica de competencia, para
que el cumplimiento normativo
no se convierta en una barrera
de entrada y la propia entrada
no devenga un factor desesta-
bilizador. La escasa regulacion
de los nuevos participantes en
la industria podria fomentar la
competencia, pero esto también
podria desestabilizar a los opera-
dores tradicionales, al reducir su
rentabilidad e incrementar sus

incentivos para asumir riesgos,
transfiriendo la generacién de
riesgo sistémico a las entidades
no bancarias.

Los reguladores deberan
mantener unas condiciones equi-
tativas entre participantes en el
mercado, potenciando la inno-
vacion y manteniendo la esta-
bilidad. Sin embargo, mantener
unas condiciones equitativas es
algo més facil de decir que de
hacer, atendiendo a la asime-
tria existente en los requisitos
de intercambio de informacién de
clientes en la banca abierta es-
tipulados en la Directiva PSD2
(en relacién con los operadores
tradicionales) y el RGDP (que se
aplica a los participantes no ban-
carios). La clave para mantener
unas condiciones equitativas es
permitir la interoperabilidad de
datos entre los distintos provee-
dores de productos y servicios.

Los reguladores también de-
beran estar alerta ante las nuevas
formas de riesgo sistémico. Por
ejemplo, si la banca evoluciona-
ra hacia un sistema basado en
plataformas, el riesgo de que
se planteen problemas sistémi-
cos derivados de ciberataques
y filtraciones masivas de datos
pasard a un primer plano. Ade-
mas, las posibilidades de generar
riesgos sistémicos por la conta-
minacion entre las actividades
bancarias y no bancarias au-
mentarian, asi como el riesgo de
quiebra de terceros proveedores.
La decision sobre qué actividades
mantener dentro del perimetro
normativo de los bancos tendra
consecuencias, ya que, si bien la
regulacion en funcién del ambi-
to de actividad puede fomentar
la innovacién y la igualdad de
condiciones, son las entidades, y
no las actividades, las que quie-
bran y pueden generar riesgos
sistémicos.

Las preocupaciones en mate-
ria de proteccion del consumidor
pasan a un primer plano. Los re-
guladores deberan, por ejemplo,
determinar quién controla los
datos (en este sentido, la UE pa-
rece ir por delante) y garantizar
la sequridad cuando se realizan
transacciones en las plataformas.
Asimismo, tendradn que tomar
en consideracién que la tecno-
logia digital permite una mayor
capacidad de discriminacion por
precios, lo que también exige
que se refuerce la proteccion
del consumidor. Debe fomen-
tarse especialmente el uso de la
tecnologia digital de una forma
transparente que atenue los po-
sibles sesgos de comportamiento
de consumidores e inversores. La
transparencia en las condiciones
a la hora de tratar con clientes
es y seguira siendo una ventaja
competitiva de los bancos digita-
les que deberifa impregnar a todo
el sector.

En conclusién, la regulacién
tiene que estar a la altura del reto
de garantizar que la capacidad
disruptiva de las nuevas tecnolo-
gias y plataformas para mejorar el
bienestar se materialice en bene-
ficios para los consumidores y las
empresas, sin poner en peligro la
estabilidad financiera.

NOTAS

(*) Este documento presenta un resumen de
otro titulado «Digital disruption in banking»
preparado para la mesa redonda FinTech del
Comité de Competencia de la OCDE de 5 de
junio de 2019y cuya revision ha sido publica-
da en Annual Review of Financial Economics
en diciembre de 2019. Mi mas sincero agra-
decimiento a Ania Thiemann por sus minu-
ciosos comentarios, a Antonio Capobianco
por sus Utiles sugerencias y a Giorgia Trupia y
Orestis Vravosinos por su excelente ayuda en
la investigacién.

(1) Véase Vives (2016, 2019a) para obtener
una visién de conjunto de la competencia en
el sector bancario, con especial atencion a los
acontecimientos recientes.
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(2) BigTech se refiere a las grandes empresas
tecnolégicas que se basan en plataformas,
como Amazon, Google o Apple.

(3) La interfaz de programacion de aplica-
ciones (API, por sus siglas en inglés) es un
conjunto de normas y especificaciones que
siguen los programas de software para co-
municarse entre si e intercambiar datos di-
rectamente sin necesidad de inputs huma-
nos, y una interfaz entre distintos programas
de software que facilita su interaccién.

(4) Algunos ejemplos de esto son las aplica-
ciones ofrecidas por firmas como Alibaba y
Tencent en China y Grab en el sudeste asia-
tico.

(5) Véase la discusion en la seccion 2.1 de
Vives (2019b).

(6) «Un sandbox normativo es un espacio se-
guro en el que las empresas pueden testar
productos, servicios, modelos de negocio y
mecanismos de envio innovadores sin sopor-
tar de forma inmediata todas las consecuen-
cias regulatorias habitualmente asociadas a
la prestacion de la actividad en cuestidn».
(Autoridad de Conducta Financiera del Reino
Unido, 2015).

(7) Uno de los primeros casos de nuevo par-
ticipante que se beneficié de la banca online
fue ING en los afos noventa. Un ejemplo de
nuevo operador en el Reino Unido que utiliza
sucursales y subcontrata la plataforma infor-
maética para reducir costes es METRO Bank, si
bien ha tenido problemas para expandirse y
ser rentable.

(8) Otros casos serian Open Bank en Espana,
propiedad del Santander, o Boursorama en
Francia, propiedad de Société Générale.

(9) Esta es la tesis que defienden Dt ta Mano
y Papitia (2019).

(10) En virtud de la PSD2, los bancos no po-
drén denegar a los proveedores de SIC el ac-
ceso a informacién sobre cuentas personales
de banca online si los clientes lo autorizan.

(11) De ta Mano y Papitia (2019) hacen hinca-
pié en este punto.

(12) A esto deberiamos anadir la necesidad
de combatir los riesgos de blanqueo de capi-
tales asociados a las fintechs.
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Resumen

Este articulo analiza los patrones que
determinan la adopcién y el uso frecuente
de servicios financieros digitales entre los
usuarios bancarios. Se realiza un ejercicio
comparativo de las aportaciones economé-
tricas tradicionales con otros dos métodos
de analisis de informaciéon mas recientes.
En primer lugar, el aprendizaje automatico
(machine learning), con el objetivo de analizar
la secuencia de decisiones que se sigue hasta
convertirse en un usuario de servicios digitales
financieros. Los resultados de este anélisis
sugieren que la consciencia sobre la gama de
posibilidades de uso online y la consulta
de informacién preceden a un uso frecuen-
te de canales digitales para realizar transac-
ciones. En segundo lugar, un analisis de reso-
nancia magnética funcional para identificar si
existen patrones neuroldgicos que expliquen
diferencias entre los individuos en relacién
a su grado de digitalizacion financiera. Los
resultados indican que existen patrones bio-
l6gicos que pueden explicar diferencias en la
predisposicion a adoptar medios financieros
digitales.

Palabras clave: digitalizacién financiera,
aprendizaje automatico, neuroeconomia.

Abstract

This article analyses the adoption and
frequency of use patterns of financial
digitalization services among bank customers.
It provides a comparison of standard
econometric approaches with other two
recent approaches to information analysis
in this context. First of all, we use machine
learning to study the sequence of decisions
that describes the adoption of digital
financial services. The findings suggest that
both the awareness of the range of online
service possibilities and information checking
precede the use of financial services for
transaction purposes. Secondly, we conduct
a functional magnetic resonance exercise to
identify if there are neurological patterns that
explain differences in the adoption of digital
services among bank customers. The results
suggest that there are biological patterns
explaining these differences.

Keywords: financial digitalization,
machine learning, neuroeconomics.

JEL classification: D83, D87, G21.
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Observatorio de la Digitalizacion Financiera de Funcas

I. INTRODUCCION.
DIGITALIZACION
BANCARIA COMO
FENOMENO DE OFERTA
Y DEMANDA

m UE hay detrés de la
confusion y del posi-
ble cambio de para-

digma en'la economia del siglo
XXI? ¢Por qué son menos prede-
cibles los efectos de las acciones
de los individuos, gobiernos y
empresas? Responder a estas
preguntas formara parte del reto
de la profesién econémica en los
anos venideros. Es probable que
buena parte de las respuestas se
refiera a los desafios que impone
el tratamiento de la informacion
en la sociedad digital. El mundo
financiero, como centro sobre el
que gira gran parte de los meca-
nismos de inversidén, no es ajeno
a estos cambios. Por eso, cuando
nos preguntamos qué hay detras
del comportamiento financiero
en un entorno econémico tan
complejo cabria responder como
el Sherlock Holmes de Un escan-
dalo en Bohemia:

No poseo todavia datos.
Constituye un craso error el teori-
zar sin poseer datos. Uno empie-
za de manera insensible a retorcer
los hechos para acomodarlos a
sus hipotesis, en vez de acomodar
las hipotesis a los hechos.

Aunque Conan Doyle no es-
taria pensando en términos eco-

némicos al escribir estas lineas,
es posible que parte del razona-
miento cientifico esté volviendo a
tratar de dejar que sean los datos
los que hablen por si mismos
porque ahora que contamos con
técnicas para ello (englobadas en
el andlisis del big data) es posible
que surjan nuevas teorias.

En este articulo se trata de
ilustrar cémo diferentes apro-
ximaciones a los datos pueden
arrojar luz sobre un fenémeno
de considerable relevancia eco-
noémica y social: écdmo adoptan
los consumidores los servicios
financieros digitales? Cuantitati-
vamente, 4.000 millones de per-
sonas en todo el mundo acceden
a servicios online y los financie-
ros y bancarios se encuentran
entre los més destacados (OCDE,
2017). Como otros fendmenos
econdmicos, las decisiones sobre
con qué grado de digitalizacion
realizar actividades financieras
no son solamente una cuestién
de demanda y de analisis de
las preferencias reveladas. Estas
decisiones estan también signifi-
cativamente influidas (si no orien-
tadas) por variables de oferta: los
medios y canales tecnologicos
que las entidades financieras
ponen a disposicién de los
clientes y el modo en que estos
responden a sus necesidades.
Conocer qué quiere realmente
el cliente y disefiar una oferta
digital financiera que produzca
ganancias de bienestar (menos
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costes y mejores servicios para
todos) deviene extraordinaria-
mente relevante. Se producen
cada dia millones de datos que
deben ser sistematizados vy
que escapan al analisis conven-
cional basado en encuestas para
muestras limitadas y con un nu-
mero reducido de variables para
su adecuado tratamiento esta-
distico. Hoy es posible ordenar
cantidades ingentes de datos
y, sobre todo, de obtenerlos de
nuevas fuentes, lo que da lugar
a un numero de variables muy
elevado. En este articulo se trata
de arrojar luz sobre las posibles
aportaciones para aproximar las
decisiones de digitalizacién fi-
nanciera desde dos perspectivas:

i) La profundidad de los datos'y
la capacidad para identificar,
mediante el aprendizaje au-
tomatico (machine learning),
patrones de comportamiento.

ii) La profundidad del compor-
tamiento y la capacidad de la
neuroeconomia para revelar
factores determinantes de las
decisiones de digitalizacion fi-
nanciera que tienen un origen
distintivo cerebral.

El articulo se estructura en
cinco secciones que siguen a
esta introduccion. En la seccion
segunda se analizan las aproxi-
maciones tradicionales al analisis
de oferta y demanda en mate-
ria de digitalizacién y pagos y
banca electrénica. La tercera sec-
cién se ocupa de las aportacio-
nes que la neuroecononia puede
tener en este campo, ofreciendo
un breve repaso, ademas, de la
evolucion reciente de esta disci-
plina. Dado que el caso espafnol
es la principal referencia para el
analisis empirico en el articulo, la
seccion cuarta muestra las prin-
cipales tendencias en digitaliza-
cién financiera en Espafna para

conformar perfiles y patrones
descriptivos de digitalizaciéon. Los
resultados de dos aproximacio-
nes empiricas -machine learning
y neuroeconomia— para el caso
espafnol se ofrecen en la quinta
seccion. La seccion sexta recoge
las principales conclusiones.

Il. APROXIMACIONES
TRADICIONALES Y EL
PAPEL DEL APRENDIZAJE
AUTOMATICO

La inquietud cientifica respec-
to al fenébmeno de la digitaliza-
cién financiera responde tanto
a cuestiones de indole social y
de estabilidad financiera —be-
neficios y costes de compartir la
informacion, privacidad, seguri-
dad- como a las tendencias en la
industria financiera para centrar
los servicios en el cliente anali-
zando sus necesidades con mayor
profundidad. Un enfoque al que
genéricamente se ha denomina-
do customer centric (McKenna,
Tuunanen y Gardner, 2013). Esto
sugerirfa que las principales ten-
dencias de digitalizacién estan
influenciadas por cambios en la
demanda (Campbell y Frei, 2010),
pero es dificil identificar en qué
medida no es la oferta la que ge-
nera una mayor inclinacion hacia
la digitalizacion y, al mismo tiem-
po, estimula la competencia entre
proveedores por ofrecer servicios
mas inmediatos y a un menor
coste (Hernandez-Murillo, Llobet
y Fuentes, 2010).

En lo que a servicios finan-
cieros se refiere, la mayor parte
de estudios hasta la fecha se han
centrado en los determinantes
de la adopcién de banca online.
En un principio, entendida
como el uso de medios de pago
por Internet y, en general, elec-
trénicos. Mas recientemente,
entendida también como servi-

cios de banca online. El enfoque
cientifico estandar es el uso de
encuestas sobre la adopcion
de medios digitales y su trata-
miento mediante modelos de
respuesta binaria tipo logit or
probit. En estos, la variable la-
tente es la adopcidén o no de
un servicio digital y los posibles
determinantes incluyen varia-
bles sociodemograficas (mul-
tinomiales) y otras relativas a
la valoracién de atributos de
esos servicios (condicionales).
Los resultados de estas inves-
tigaciones senalan que la per-
cepcion de seguridad, utilidad,
calidad y conveniencia del servi-
cio, junto a factores sociodemo-
graficos como la edad o el nivel
de ingresos, son los principales
determinantes de la adopcién
de servicios financieros online
(Casald, Flavian y Guinaliu,
2007; Hoehle, Scornavacca y
Huff, 2012; Laukkanen, 2016;
Loureiro et al., 2014; Yoon y
Barker Steege, 2013; Yusuf
Dauda y Lee, 2015). Estos fac-
tores, no obstante, pueden
tener una incidencia distinta
dependiendo de la etapa ge-
neral de adopcion tecnoldgica
en que se encuentre una de-
terminada poblaciéon e, inclu-
so, de su raigambre cultural
(Jaruwachirathanakul y Fink,
2005; Kesharwani, 2019; Tam
y Oliveira, 2019). El grafico 1
resume las aportaciones y limi-
taciones de las aproximaciones
econométricas tradicionales res-
pecto al aprendizaje automatico,
con las lecciones que ello implica
para el estudio de los patrones
de digitalizacion financiera.

La mayor parte de los estu-
dios hasta la fecha se han centra-
do en la adopcion de pagos elec-
tronicos (tarjeta, compras online)
o de servicios bancarios online.
Sin embargo, es dificil delimi-
tar aspectos tan trascendentes
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GRAFICO 1
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como qué lleva a un consumidor
a optar por servicios financieros
digitales, por qué fases atravie-
sa, qué grado de diversificacion
puede llegar a tener y hasta qué
punto esta dispuesto a aban-
donar completamente patrones
tradicionales como acudir a una
oficina o firmar un contrato fisi-
co. Muchas de estas respuestas
pueden estar en los procesos de
decision que estima y simula el
aprendizaje automatico o ma-
chine learning. Se trata de un
tipo de analisis que, en lugar de
realizar supuestos excesivamen-
te simplificadores respeto a la
estructura de los datos, permi-
te identificar pautas complejas
(Bishop, 2016). En este sentido,
el aprendizaje automatico ha sur-

gido en este campo para cubrir
las lagunas que otros modelos
—generalmente englobados
como «modelos de adopcion tec-
nolégica» o TAM, por sus siglas
en inglés— no han podido expli-
car sobre la digitalizacién finan-
ciera (Bagozzi, 2007; Pousttchi
y Dehnert, 2018).

El aprendizaje automatico se
fundamenta en algoritmos que
aproximan las pautas de decision.
Esto no implica que los mode-
los TAM (véase Davis, Bagozzi y
Warshaw, 1989) no ofrezcan re-
sultados de interés. Lo que ocurre
es que los modelos TAM suelen
poner una ponderacién excesiva-
mente excluyente en la percepcién
de la utilidad de uso de la tecno-

logfa. En todo caso, estos estudios
han ido ampliando su enfoque
en los ultimos treinta afios para
ahadir cada vez mas caracteris-
ticas de oferta y no Unicamente
factores relacionados con la pre-
cepcidon de los usuarios. Aun no
siendo excluyentes, las motivacio-
nes principales para la adopcién
de banca online identificadas han
sido diversas. Entre ellas, la sequ-
ridad (Casalo, Flavian y Guinaliu,
2007; Cheng et al., 2006; Hoehle,
Scornavacca y Huff, 2012; o Yoon
y Barker, 2013), la facilidad de
uso (Aldas-Manzano et al., 2009;
Lee, 2009; Loureiro et al., 2014)
o el coste (Huang et al., 2003;
Laukkanen, 2016).

Aunque los estudios especifi-
cos sobre la comparacién de ca-
nales tradicionales y digitales no
son abundantes, algunos sugie-
ren que un factor critico en los
usuarios que prefieren canales
digitales en lugar de servicios en
oficina es el nivel de ingresos del
cliente (Hitt y Frei, 2002). Otros
anaden que la experiencia de
otros productos con la misma en-
tidad (tarjetas de crédito, hipote-
cas) puede aportar la seguridad
necesaria para adoptar servicios
online (Szopinski, 2016). Mas
recientemente, se han prodigado
los estudios sobre el canal mas
digital y ubicuo en los ultimos
afnos para la banca online: el
smartphone. Los estudios sobre
adopcién de «banca mdévil» han
seguido, metodolégicamente,
un enfoque similar al de la banca
online general. En este caso, la
edad aparece como un factor
particularmente decisivo (Lu et
al., 2015; Susanto, Chang, y Ha,
2016; Alalwan, Dwivedi y Rana,
2017), aunque otros como la
percepcién de seguridad vy
la confianza en el dispositivo movil
también han sido identificados
como importantes (Dahlberg,
Guo y Ondrus, 2015). Xu et al.
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(2011) senalan que cuando los
clientes optan por canales digita-
les, adquieren mas productos del
banco y diversifican el nimero
de transacciones. En esta linea,
Campbell y Frei (2010) sefalan
gue existe una relaciéon positiva
entre el uso de banca online y la
fidelidad de la clientela.

IIl. NEUROECONOMIA
Y SUS POSIBLES
APORTACIONES AL
FENOMENO DE LA
DIGITALIZACION

¢Qué puede aportar la neu-
roeconomia en el tratamiento
de la informacién en la era de la
digitalizacion? La pregunta surge
de la aparente paradoja de que
en un mundo de abundancia de
datos externos, la actividad cere-
bral de un individuo pueda ser
de utilidad para comprender su
toma de decisiones mas alla de lo
gue hasta ahora hemos conocido.
En cierto modo, formaria parte de
ese small data o smart data que
recoge cuestiones que, sin reque-
rir de complejos algoritmos para
su tratamiento, pueden arrojar
nueva evidencia. Como disciplina,
la neuroeconomia tuvo su prin-
cipal campo de expansién hacia
finales de la década de 1990,
producto de la convergencia de
varias aproximaciones de la eco-
nomia del comportamiento, la
psicologia y la neurologia (1).

La deduccién de funciones
de utilidad a partir del compor-
tamiento del consumidor (pre-
ferencias reveladas) de la teoria
neoclasica tuvo una respuesta
critica por parte de los econo-
mistas del comportamiento, que
fueron demostrando, con evi-
dencia experimental, la falibili-
dad de algunos de los principales
axiomas de las preferencias del
consumidor. La reaccién de los

economistas neocldsicos —con
generalizaciones y mejoras de los
modelos al uso— encontré tam-
bién una nueva respuesta por
parte de los experimentalistas,
que trataron de dar un mayor
soporte tedrico a sus resulta-
dos empiricos. Asi, por ejem-
plo, los seqguidores de las teorias
neoclasicas propusieron mode-
los en los que si dos agentes
(p. €j. consumidores) segufan
un comportamiento ineficiente,
no significaba que los axiomas
tradicionales no tuvieran sentido
ya que podria ser una excepcién
explicada por la existencia de un
equilibrio conflictivo entre sus
intereses mutuos. Cuando son
muchos los agentes que inte-
ractlan, aumenta también la
complejidad computacional del
equilibrio entre ellos. La psico-
logia evolutiva (y la economia
del comportamiento) identifica
muchos de estos procesos com-
plejos con actividad cerebral que
difieren entre los individuos. En
este punto es donde, desde un
origen neurolégico, la comple-
jidad de las decisiones requiere
de la capacidad de computacion
que ofrecen los algoritmos, sur-
giendo, por lo tanto, un campo
de colaboracién y expansion
entre disciplinas como el andlisis
del big data, la inteligencia arti-
ficial, la economia, la neurologia
y la psicologia. Sin embargo, con
la entrada del siglo XXI, aun no
existia un marco teérico de refe-
rencia para hilar estas disciplinas
(Glimcher, 2002).

Con el comienzo del siglo XXI
se fueron prodigando aporta-
ciones de economistas neoclasi-
cos que trataban de identificar
conductas complejas median-
te computacion algoritmica al
tiempo que los economistas del
comportamiento utilizaron pro-
gresivamente técnicas de ima-
gen cerebral para desarrollar

modelos tedricos alternativos
sobre el comportamiento de los
individuos. No todos los resulta-
dos resultan, hasta la fecha, en
una senda convergente, pero se
estan produciendo algunos de
los mas importantes avances en
muchas décadas (véase Camerer,
Loewenstein y Prelec, 2005).

Entre las contribuciones con
aportaciones pioneras a la nueva
teoria de decision, destacaron
dos. En la primera, Breiter et
al. (2001) hicieron uso de ima-
genes de resonancia magnética
funcional (fMRI, por sus siglas
en inglés) para evaluar la teo-
ria prospectiva de Kahneman vy
Tversky. Se trata de un modelo
«no normativo» de la teoria de
la utilidad que habia inspirado
ya investigaciones importantes
en el campo experimental. La
teorfa prospectiva sugiere que
un resultado econémico pobre
(por ejemplo, una ganancia de
cero dolares) de una interac-
cion puede ser visto inicialmente
como negativo por los partici-
pantes, pero podria acabar sien-
do visto como menos negativo si
fuera el mejor de los resultados
posibles (si el resto de opciones
fuera aun peor). Esta valoracion
subjetiva fue confirmada por di-
ferencias en la actividad cerebral
(en particular, del estriado ven-
tral) en el experimento de fMRI.
En la segunda contribucion,
McCabe et al. (2001) examina-
ron por vez primera la actividad
cerebral en un juego estratégico
de confianza (trust game). Sus
resultados sugieren que la ac-
tividad de la corteza prefrontal
cerebral es mayor cuando las
estrategias de los individuos se
desvian de los supuestos norma-
tivos que la teorfa predice para

ese juego.

Las decisiones financieras
—como las relacionadas con la di-
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gitalizacion que examinamos en
este articulo— también han sido
objeto de atencién por parte
de la neuroeconomia. Se trata de
cuestiones importantes en la
medida en que los estudios se-
minales sobre comportamiento
han demostrado la racionalidad
limitada de muchas decisiones
econdmicas. En este sentido,
pueden derivarse lecciones im-
portantes de cultura financie-
ra con implicaciones para la ri-
queza y la igualdad. Han sido
varios los estudios que han se-
falado que pueden existir res-
tricciones cognitivas que, com-
binadas con un nivel reducido
de cultura financiera, pueden
llevar a la toma de decisiones
sobre ahorro o inversién que
violan algunos principios finan-
cieros basicos (Benartzi y Thaler,
2007; Campbell, 2006 y 2016;
Sonnemann et al., 2013; Keys,
Pope y Popec, 2016; Frydman
y Camerer, 2016).

En la medida en que los ca-
nales digitales surgen como via
para tomar decisiones financie-
ras, cabe preguntarse hasta qué
punto los parametros de con-
fianza y adopcion de riesgo pro-
pios de estas decisiones pueden
verse alterados. Esto resulta mas
relevante si se tiene en cuenta
que existen diferencias importan-
tes, poblacionales y territoriales,
en el grado de adopciéon de la
digitalizacién financiera.

Un aspecto esencial para el
analisis es la distincion entre la
naturaleza no humana de las co-
nexiones digitales y la interaccion
humana propia de los canales
tradicionales (oficinas, emplea-
dos). En lo que respecta a la con-
fianza, su importante papel en la
mayor parte de las transacciones
econdmicas se extiende a los
entornos digitales (Bart et al.,
2005; Wang y Emurian, 2005).
Se han desarrollado también es-
tudios que analizan la relaciéon

GRAFICO 2
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entre la confianza y la activacién
de varias regiones cerebrales en
entornos de interaccion huma-
na (Baumgartner et al., 2008;
Delgado y Phelps, 2005; King-
Casas et al., 2005; Krueger et
al., 2007). Més recientemente,
se han desarrollado también in-
vestigaciones de neuroecono-
mia relacionadas con entornos
online (Dimoka, 2010; Riedl et
al., 2014). Los principales resul-
tados de estos estudios revelan
que regiones cerebrales como
el estrato, cingulo, la estructura
prefrontal y la insula presentan
una activacién relacionada con la
confianza en el entorno digital.

En la medida en que la mayo-
ria de las decisiones financieras
entranan lidiar con pardmetros
de riesgo, un cambio en los ca-
nales que definen esas decisiones
parece, asimismo, importante
(grafico 2). La mayor parte de
los analisis de neuroeconomia
en este contexto corresponden
al comportamiento de los tra-
ders en decisiones de inversion
ante la disyuntiva basica entre
rentabilidad e incertidumbre. En
esta linea, diferentes estudios
demuestran que la actividad de
la insula anterior se relaciona
con el grado de riesgo adop-
tado (mas activacién, menos
riesgo) (Knutson et al., 2003;
Kuhneny Knutson, 2005y 2011;
Knutson y Bossaerts, 2007;
Pruschoff, 2008; Rudorf, Preus-
choff y Weber, 2012, Hausler et
al., 2018). Este resultado respec-
to a la fnsula anterior es similar
al de estudios que comparan las
reacciones neuronales en situa-
ciones de incertidumbre y dolor
fisico (Preuschoff, Bossaerts y
Quartz, 20006).

También relacionado con el
riesgo existen factores como la
impulsividad y la percepcion de
los mecanismos de recompensa.

18

PAPELES DE ECONOMIA ESPANOLA, N.° 162, 2019. ISSN: 0210-9107. «LA GESTION DE LA INFORMACION EN BANCA: DE LAS FINANZAS DEL COMPORTAMIENTO A LA INTELIGENCIA ARTIFICIAL»




SANTIAGO CARBO VALVERDE - FRANCISCO RODRIGUEZ FERNANDEZ

Se ha demostrado que, en deter-
minados entornos, son factores
inconscientes neurolégicos los
que explican el comportamiento
impulsivo (Hubert et al., 2013).
De hecho, la impulsividad se ha
relacionado con un conjunto de
regiones cerebrales a las que se
denomina «sistema de recom-
pensa», que registra como se per-
cibe el estimulo o la decepcién
como relacién entre la expectativa
y los resultados (Elliott, Friston y
Dolan, 2000). Los estudios me-
diante fMRI han demostrado que
el procesamiento y anticipacién
de las recompensas esta relacio-
nado con la actividad del estrato
(O'Doherty et al., 2004; Fareri y
Delgado, 2012). En comparacién
con los canales tradicionales, los
canales digitales también incor-
poran potenciales mecanismos
de recompensa (como ahorro de
tiempo o menores comisiones)
que pueden afectar a la impulsi-
vidad. Breiter et al. (2001) mues-
tran que el nucleo accumbens, la
amigdala extendida sublenticular
(SLEA, por sus siglas en inglés) y
el hipotalamo procesan los me-
canismos de recompensa mone-
tarios de la misma manera que
lo hacen los estimulos al tacto,
gustativos o la euforia inducida
mediante drogas. Aunque estas
cuestiones no han sido estudia-
das en relacion con las decisiones
de digitalizacién financiera, sf
existe alguna evidencia cuando
se comparan interacciones eco-
ndmicas humanas e interaccio-
nes digitales. Los resultados de
Huettel et al. (2006) o Mohr et
al. (2010) sugieren que los indi-
viduos prefieren sacrificar recom-
pensas potenciales en el futuro
por seguridad en el momento
presente, lo que estd correlacio-
nado con actividad cerebral en
regiones como la insula.

En su conjunto, se trata de una
disciplina con un campo de ex-

pansion evidente no solo para
contrastar la formalidad de axio-
mas neoclasicos, sino, de forma
mas general, con una utilidad
para dilucidar hasta qué punto
la actividad cerebral muestra
pautas de comportamiento no
identificables por otras vias de
analisis econémico y estadistico
convencionales.

IV. LA DIGITALIZACION
FINANCIERA EN
ESPANA: ENFOQUE
METODOLOGICO Y
PRINCIPALES PERFILES

1. Datos y perfil del cliente
digital en Espana

Los datos para el estudio de
la digitalizacion financiera par-
ten de una encuesta sobre usos
de servicios bancarios y de pago
relacionados con la digitalizacion
desarrollada en el seno del Ob-
servatorio de la Digitalizacion Fi-
nanciera (ODF) de Funcas. La base
metodoldgica de la encuesta es
el Survey of Consumer Payment
Choice (SCPC) realizado por el
Federal Reserve Bank of Boston.

La encuesta del ODF fue realiza-
da por IMOP entre noviembre y
diciembre de 2016 y ha contado
con ampliaciones entre 2017 y
2019 (2). El universo encuesta-
do se refiere a residentes en el
territorio nacional peninsular e
insular de 18 a 75 afos. El ta-
mafo muestral es de 3.005 en-
cuestados telefénicamente con
cuotas controladas de represen-
taciéon sociolégica segun edad,
sexo y localizacion. Los métodos
de ponderacion corresponden a
los del estudio general de medios
(EGM) de la Asociacién para la In-
vestigacién de Medios de Comu-
nicacion (AIMC). El error muestral
se estima en un 1,8 por 100. Si
se analizan las caracteristicas del
cliente que usa servicios financie-
ros digitales (banca online, banca
movil) de forma frecuente (diaria
o0 semanalmente), se obtiene un
perfil como el descrito en el cua-
dro n° 1. Se cumplen algunos
pardmetros de expectativa ldgica
como el ser usuario habitual de
Internet y de smartphone. Otros
datos apuntan a un usuario pre-
ponderantemente femenino en
poblaciones medianas o grandes
y con uso frecuente de medios

CUADRO N.° 1

PERFIL DEL CLIENTE FINANCIERO DIGITAL EN ESPANA

CARACTERISTICA

INCIDENCIA MUESTRAL (PORCENTAJE
SOBRE EL TOTAL DE ENCUESTADOS)

Usuario habitual de Internet
Usuario de smartphone
Mujer

39 afnos

Vive en una poblacién de més de 200.000
habitantes

Ingresos en el hogar entre 3.000 y 5.000
euros

Con tarjeta de débito
Con tarjeta de crédito
Consulta saldos y movimientos bancarios

92,0
85,3
Aproximacion a la mediana del cliente
digitalizado
Aproximacion a la mediana del cliente
digitalizado
Aproximacion a la mediana del cliente
digitalizado

Aproximacion a la mediana del cliente
digitalizado

71,9
50,8%
68,2

Fuente: Observatorio de la Digitalizaciéon Financiera de Funcas.
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de pago electrénicos (tarjeta de
débito y crédito).

Se trata del perfil con el que
la aproximacion econométrica
paramétrica tradicional puede
estimar el impacto marginal de
cada caracteristica en la probabi-
lidad de ser un usuario frecuente
de servicios digitales.

2. La relacion del cliente
espanol con su proveedor
de servicios financieros
y el impacto de la
digitalizacion

Otra dimension importante,
como se muestra en la seccioén,
es como se producen las relacio-
nes de confianza y de percepcién
del riesgo cuando se adoptan
servicios financieros digitales. La
encuesta de ODF permite compa-
rar las diferencias de percepcién
entre banca tradicional, banca
online y banca movil (cuadro n°.
2). Algunos datos ilustran por qué
la banca online tiene un proceso
de adopcién progresivo. Mientras
que el 88,8 por 100 considera
los servicios de banca tradicional
COMO Seguros 0 Muy seguros,
Unicamente el 54,8 por 100 lo
considera asi para la banca online
y el 44,2 por 100 para la banca
movil. Desde el punto de vista de
la racionalidad econdmica, otras
percepciones resultan algo sor-
prendentes. Resulta llamativo que
solamente el 63,2 por 100 con-
sidere la banca online como de
coste bajo o muy bajo y el 58,8
por 100 la banca mévil, frente a
porcentajes mas altos de servicios

que los canales tradicionales son
sencillos y muy sencillos frente al
67,8 por 100 que lo considera
para la banca online y el 64,4
por 100 que asi lo cree para la
banca mévil. Se observan diferen-
cias similares cuando se analizan
aspectos como lo practico que
resulta el canal o la calidad de
la informacion que proporciona.
En cuanto a la incertidumbre, se
revela como un factor importante
de decision dado que el 84,3 por
100 considera la banca tradicio-
nal como poco o nada arriesga-
da, mientras que ese porcentaje
es Unicamente del 43,4 por 100
y del 35,6 por 100 para los ca-
nales online y la operativa con
smartphone, respectivamente.

Teniendo en cuenta estas ob-
servaciones, es conveniente plan-
tear dos cuestiones:

— Dado que existen diferencias
en cémo se estructura la con-
fianza y se percibe el riesgo en
funcién del grado de digitali-
zacién del canal équé secuen-
cia de decisiones siguen los
clientes que acaban digitali-
zandose de forma significati-
va en su actividad bancaria?

— Puesto que existen elementos
objetivos (menor coste, mayor
velocidad) a favor de los cana-
les digitales que los usuarios
no parecen percibir, cabe pre-

guntarse si concurren factores
de conducta o neuroldgicos
gue alientan o desincentivan la
predisposicion a digitalizarse.

En la siguiente seccidn se trata
de responder a estas dos cuestio-
nes. Se trata de los resultados de
dos investigaciones en curso del
ODF de Funcas, una sobre apren-
dizaje automatico —para aproxi-
mar la secuencia de decisiones de
digitalizacion financiera—y otra
de neuroeconomia —para explorar
la actividad cerebral ante medios
financieros digitales—.

V. EVIDENCIA EMPIRICA

1. Del enfoque estandar al
aprendizaje automatico

La aproximaciéon de apren-
dizaje automatico a la secuen-
cia de decisiones que explican
la digitalizacion financiera es el
algoritmo del bosque aleatorio
(random forest) (3). Se trata de
una técnica que utiliza una com-
binacion de arboles de decisién
o de clasificacién, basados en
la incorporacién aleatoria de un
conjunto de caracteristicas con-
tenidas en un conjunto de datos,
para realizar predicciones sobre
clasificaciones o decisiones. Estos
sistemas permiten usar algorit-
mos para identificar patrones
complejos en millones de datos

CUADRO N.° 2

PERCEPCIONES DE LOS CLIENTES SOBRE LA CONFIANZA Y SEGURIDAD DE LOS
CANALES BANCARIOS (PORCENTAJE DE ENCUESTADOS)

BANCA TRADICIONAL

BANCA ONLINE BANCA MOVIL

tradicionales. La realidad muestra Seguro 0 muy sequro 88,8 54,8 44,2
que, objetivamente, los cana- Coste bajo o muy bajo 70,1 63,2 58,8
les digita|e5 suponen un ahorro Uso sencillo o muy sencillo 90,0 67,8 64,4
tanto directo (menos comisiones) Practico o muy préctico 81,2 68,8 61,9
como indirecto (més ahorro de Informacién buena o muy buena 82,8 65,9 76,1
tiempo). La interaccién con el Poco o nada arriesgado 84,3 43,4 35,6

dispositivo parece importante en
este punto. EI 90 por 100 creé

Fuente: Observatorio de la Digitalizaciéon Financiera de Funcas.

PAPELES DE ECONOMIA ESPANOLA, N.° 162, 2019. ISSN: 0210-9107. «LA GESTION DE LA INFORMACION EN BANCA: DE LAS FINANZAS DEL COMPORTAMIENTO A LA INTELIGENCIA ARTIFICIAL»

20



SANTIAGO CARBO VALVERDE - FRANCISCO RODRIGUEZ FERNANDEZ

con los que realizar una predic-
cion futura. Los arboles de de-
cision empleados en el random
forest se generan a partir del
establecimiento de un conjunto
de reglas que permiten secuen-
ciar una toma de decisiones en
un conjunto de pasos que se
construyen siguiendo una légica.

El proceso consiste en la ge-
neracion de cientos de arboles
de decision aleatoriamente, me-
diante repeticiones, lo que per-
mite extraer de algunos de ellos
las secuencias de decision mas
comunes e identificar qué carac-
teristicas (variables) son las que
aparecen con mayor frecuencia
como definitorias de cada deci-
sion o clasificacion. Mientras que
los modelos econométricos son
capaces de establecer y cuantifi-
car las relaciones de causalidad
gue existen entre las variables
estudiadas, la técnica del random
forest permite establecer una se-
cuenciacion acerca del impacto
gue tienen dichas variables en el
resultado final. Esta técnica no es-
tablece relaciones de causalidad,
sino que identifica patrones a
partir de los cuales poder predecir
cdmo se establecen relaciones.
El bosque aleatorio, indica, or-
denadamente, las variables (por
ejemplo: facilidad de uso, coste,
seguridad, ...) que determinan
que un individuo utilice 0 no un
servicio financiero digital. Este
analisis cobra importancia en la
medida en que permite sefalar,
por ejemplo, si las opiniones di-
vergentes acerca de la facilidad
de uso ayudan en mayor o menor
medida a discriminar individuos
que utilizan la tarjeta de crédito
frente a otros que no lo hacen.
En este sentido, los factores que
permitan distinguir mejor a los
usuarios de los no usuarios seran
considerados como de primer
orden. Por tanto, a partir del
random forest se podrian conocer

los factores que principalmente
influyen en la toma de decisiones
frente a aquellos que inciden,
pero que son de segundo orden
0 menos discriminantes.

La dimension estudiada en
la adopcién es la frecuencia de
uso de los servicios financieros
online. A partir del conjunto
devariables sociodemograficas, de
digitalizacion general (medios
y usos digitales), de digitaliza-
cién financiera (medios y usos
financieros digitales) y de per-
cepciones sobre cualidades de
determinados servicios (calidad,
seguridad, facilidad de uso...) se
procede a clasificar a los indivi-
duos en tres tipos de usuarios en
funcion del grado en que se ha
digitalizado sus actividad finan-
ciera. Los grupos de usuarios re-
presentativos que se definen son:

* No usuarios (F): recoge al con-
junto de individuos que estan
fuera de la digitalizacion fi-
nanciera porque tampoco
tienen un grado de digitaliza-
cién general suficiente.

* Usuarios poco/muy poco fre-
cuentes (N): formado por
aquellos que realizan opera-
ciones de compra y otras ope-
raciones financieras y consultas
online (ambas) pero de manera
esporadica, es decir, una vez al
ano, nunca o casi nunca.

* Usuarios frecuentes (S): inte-
grado por aquellos individuos
que realizan operaciones de
compra y otras operaciones
financieras y consultas online
(ambas) al menos una vez a la
semana o varias veces duran-
te un mes.

A través del random forest
se construyen aleatoriamente
500 arboles de decision con un
conjunto caracteristicas que per-
mite clasificar a los individuos de

la encuesta en cada uno de los
tres tipos de usuarios. El primer
resultado revela cuéles son las
variables que reducen en mayor
medida el error de estimacion
(mean decrease accuracy) y que
permiten encontrar la mayor si-
militud entre los arboles compa-
rados (mean decrease Gini):

— Consulta de saldos financieros
(Internet saldos): En la medida
en que exista la necesidad de
consultar los saldos a través
de Internet, ya sea el de su cuen-
ta bancaria o el de un medio de
pago, el usuario ird digitalizan-
dose financieramente.

— Consciencia: es una variable
gue muestra la ratio entre
el nimero de cuentas que el
usuario cree que tienen acce-
so online entre el nimero de
cuentas que efectivamente
tienen acceso online. Es la
medida en que el individuo es
consciente de la existencia de
servicios online este ird digi-
talizdndose financieramente.

— Pago de facturas (Internet fac-
turas): en la medida en que el
individuo pague sus facturas
online, el usuario ird digitali-
zadndose financieramente.

A partir de dichas factores de
primer orden podemos establecer
un arbol de decision (grafico 3)
capaz de predecir acertadamente
(en un 90 por 100 de los casos)
a qué tipo de grupo de usua-
rios pertenece cada individuo en-
cuestado. En este arbol se mues-
tra que la secuencia que siguen
los usuarios de banca para usar
cuentas online pasa primero por
consultar frecuentemente sal-
dos, posteriormente por ser cons-
ciente de otras posibilidades que
ofrece el uso de la banca online y
finalmente por pagos por Internet
para comprobar su fiabilidad.

PAPELES DE ECONOMIA ESPANOLA, N.° 162, 2019. ISSN: 0210-9107. «LA GESTION DE LA INFORMACION EN BANCA: DE LAS FINANZAS DEL COMPORTAMIENTO A LA INTELIGENCIA ARTIFICIAL»

2




PATRONES DE ACCESO A LA BANCA DIGITAL: APROXIMACIONES TRADICIONALES, APRENDIZAJE AUTOMATICO Y NEUROECONOMIA

GRAFICO 3

SECUENCIA QUE EXPLICA LA ADOPCION FRECUENTE DE SERVICIOS FINANCIEROS DIGITALES SEGUN
LAS ESTIMACIONES DE RANDOM FOREST

Fuente: Estimaciones de los autores a partir de los datos de la encuesta.

Las estimaciones no permiten
Unicamente aproximar el proce-
so de decision, sino el nimero de
veces que debe repetirse (en pro-
medio) cada eslabdén del mismo
para llegar al resultado final. En
este sentido, una vez que se han
realizado al menos dos pagos
online, es frecuente convertirse
ya en un usuario asiduo de servi-
cios financieros digitales.

2. Una aproximacion
preliminar a la
caracterizacion
neuroldgica

El objetivo de utilizar imagenes
de resonancia magnética funcio-

nal (fMRI) es identificar si existen
marcadores de neuroimagen rela-
cionados con distintos patrones de
comportamiento en el uso de los
medios financieros digitales (4).
En particular, se trata de investi-
gar si existen caracteristicas en la
estructura cerebral ligadas al com-
portamiento financiero digital.

En cuanto a la muestra, 121
personas fueron seleccionadas a
partir de las respuestas obtenidas
en un cuestionario sobre digita-
lizacion financiera que replica el
realizado por IMOP para Funcas
y que se explica en la quinta sec-
cion en su primer epigrafe. Los
participantes fueron divididos en
tres grupos segun su respuesta a

la pregunta: ¢Con qué frecuen-
cia utiliza servicios online (inclui-
dos Internet y apps moviles) para
consultar sus cuentas y/o realizar
transacciones? Asi, se asignaron
41 personas que contestaron
nunca o casi NuUNca a un primer
grupo (GN), 40 a un grupo de uso
mensual (GM) y 40 a un grupo
de uso semanal o de frecuencia
habitual (GS). Los grupos replican
la distribucién de sexo, estado la-
boral e ingresos familiares que es
representativa poblacionalmente.
La poblacién de referencia era
estudiantes universitarios de entre
18y 31 afnos. Esto reduce la varia-
bilidad geografica e incrementa la
probabilidad de que los individuos
cuenten con un grado de digitali-

PAPELES DE ECONOMIA ESPANOLA, N.° 162, 2019. ISSN: 0210-9107. «LA GESTION DE LA INFORMACION EN BANCA: DE LAS FINANZAS DEL COMPORTAMIENTO A LA INTELIGENCIA ARTIFICIAL»

22




SANTIAGO CARBO VALVERDE - FRANCISCO RODRIGUEZ FERNANDEZ

zacion medio mayor al promedio
de la poblacién espafnola, pero
reduce la probabilidad de que
las diferencias encontradas entre
grupos respondan a esos factores
(grado general de digitalizacion o
edad).

El primer ejercicio experimen-
tal con resonancia magnética
funcional se trataba de una tarea
en la cual los participantes debian
observar una serie de videos de
personas utilizando distintas for-
mas de gestion del dinero, mien-
tras se obtenian imagenes fun-
cionales de su cerebro. Ademas,
después de cada video, se les
preguntaba el nivel de seguridad
que les generaba la accién que
acababan de observar, debiendo
responder a la pregunta,iQué
seguridad te genera esta accion?,
en una escala del 1 al 4. Se se-
leccionaron siete situaciones que
involucran distintas formas de
intercambio de dinero y se pre-
pararon dos videos de quince
segundos de cada una. En cada
video se observaba a una persona
realizando esa accion. Con el fin
de posibilitar comparaciones con
videos con contenido emocional,
se incluyeron dos condiciones
de videos agradables (paisajes
relajantes) y desagradables (in-
sectos y basura). Cada participan-
te vision6 cada video dos veces.
Las siete condiciones econémicas
seleccionadas fueron: sacar di-
nero de un cajero automatico,
pago en efectivo, pago con mé-
vil, pago con reloj, pago con tar-
jeta, realizacién de una transfe-
rencia online y realizacion de una
transferencia via Paypal. Los indi-
viduos respondieron a preguntas
sobre la seguridad y confianza de
las alternativas de pago. Cuando
se les preguntd (Qué seguridad
le proporciona esta accion? el
efectivo y el cajero resultaron las
mas seguras (en consonancia con
los resultados generales de la en-

cuesta), pero lo mas relevante es
que no se encontraron diferen-
cias significativas en la seguridad
atribuida a cada servicio de pago
entre los grupos de individuos
con distinto nivel de digitalizacion
financiera. A escala cerebral, sin
embargo, si se observaron algu-
nas diferencias de interés. Los re-
sultados obtenidos permiten ob-
servar qué areas del cerebro estan
vinculadas con la seguridad en el
pago, o dicho de otro modo, las
areas que aparecen activadas, lo
estdn mas cuando la situacion se
percibe como mas segura. A nivel
global (sin dividir entre grupos)
se encuentra que la seguridad se
relaciona con mayor activacion
de areas de la red cerebral por
defecto, asi como del I6bulo occi-
pital, y de regiones subcorticales,
y las cortezas motora y parietal
inferior izquierdas. Por el contra-
rio los videos donde se percibe

menor seguridad se asocian con
la activacion de la corteza mo-
tora derecha y la corteza parietal
inferior derecha. Por tanto, la
seguridad en los pagos se asocia
a la activacion de la red cerebral
por defecto, del l6bulo occipital
y de regiones subcorticales como
el tdlamo y el nlcleo accumbens,
en consonancia con otros estu-
dios de neuroeconomia. Cuando
comparamos entre los grupos,
podemos observar como el grupo
de mayor digitalizacién financie-
ra (de uso semanal o mayor) en
comparacion con el que no usa
medios digitales, activa mas la re-
gion frontal superior, relacionada
entre otras funciones con las fun-
ciones ejecutivas y, por ejemplo,
la planificacién y también activa
mas el caudado dorsal, una re-
gion relacionada con los habitos
de conducta (grafico 4).

GRAFICO 4

Fuente: Carbo, Cuadros y Rodriguez (2019).

REGIONES QUE MUESTRAN UNA MAYOR ACTIVACION EN EL GRUPO
DE MAYOR USO DE MEDIOS FINANCIEROS DIGITALES COMPARADO
CON LOS DE USO MEDIO Y ESCASO O NULO
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Junto con la seguridad que
las personas puedan percibir de
los distintos medios financieros
digitales, es interesante evaluar
si en su uso también influye la
confianza que depositan en otras
personas o en sistemas electré-
nicos que dan respuestas alea-
torias. Con la idea de evaluar los
sustratos cerebrales asociados
a la confianza interpersonal, se
utilizéd el «juego de la confianza»
(trust game) de modo similar a
la implementada en su estudio
por Baumgartner (2008) (5). De
nuevo no hay diferencias estadis-
ticamente significativas entre los
grupos en el juego en si, aunque
si se observa un cierto patrén
por el cual las personas que no
utilizan los medios financieros
digitales ceden mas dinero cuan-
do se trata de una persona, que
cuando se trata de una maquina,
siendo el patréon al revés en los
otros dos grupos. Con respecto
al analisis cerebral, en lo que
respecta a la confianza se en-
contré una amplia activacion
cerebral que inclufa regiones so-
matosensoriales y motoras, del
cingulo anterior y posterior, el
precuneus, el cerebelo, areas vi-
suales, el hipocampo y el nucleo
accumbens. Este patrén es muy
intenso en el grupo de uso sema-
nal a diferencia de lo que sucede
en los grupos de menos uso de
medios digitales. En cuanto al
procesamiento relacionado con
los ensayos en los que se jugaba
con la maquina, se obtiene a
nivel global una activacién de
regiones frontolaterales. En este
caso ocurre lo contrario que an-
teriormente siendo este patrén
el menos intenso en el grupo de
uso frecuente de medios digi-
tales. Los resultados del estudio
(aqui mostrados Unicamente de
forma parcial por simplicidad
expositiva) sugieren que existen
sustratos biolégicos que funda-
mentan las diferencias en el uso

de los medios financieros y que
son distintos en funcién de la
frecuencia de uso.

VI. CONCLUSIONES

El anélisis de la informacién
ha encontrado nuevos campos
de expansion en los avances cien-
tificos relacionados con la digi-
talizacion, y el mundo financiero
es de particular interés en este
tipo de investigaciones. En este
articulo se analiza cémo los indi-
viduos adoptan medios digitales
para sus actividades financieras,
comparando los enfoques eco-
nomeétricos tradicionales con dos
técnicas de analisis de datos y de
comportamiento recientes. Por
un lado, se emplean métodos
de aprendizaje automatico para
tratar de simular la secuencia de
decisiones que llevan a una adop-
ciény uso frecuente de medios fi-
nancieros digitales. Por otro lado,
se emplean técnicas de resonan-
cia magnética funcional para es-
tudiar la activacion cerebral en el
uso de servicios financieros con
distinto grado de digitalizacion.

El analisis resume algunas de
las investigaciones amplias que
se estan desarrollando en el seno
del Observatorio de la Digitaliza-
cion Financiera (ODF) de Funcas,
con aplicaciones al caso espanol.
Los resultados del analisis de
aprendizaje automatico sugie-
ren que la consciencia sobre la
variedad de los servicios digitales
disponibles y la consulta de in-
formacion financiera online son
pasos previos al uso frecuente
de medios digitales para tran-
sacciones financieras. En cuanto
al analisis relativo a la activacion
cerebral, se encuentra que exis-
ten patrones bioldgicos con un
desarrollo particularmente acti-
vo entre la poblacion que mas
intensamente utiliza los canales

digitales para sus transacciones
financieras.

En un tiempo en el que los
proveedores de servicios finan-
cieros se esfuerzan por adecuar
su oferta a los cambios en la
demanda y en el que existe una
apuesta decidida por una agen-
da digital, aportar nuevas vias
para entender el camino por el
cual los ciudadanos optan por la
digitalizacion en cuestiones tan
trascendentes como sus opera-
ciones financieras se antoja de
significativo interés cientifico y
utilidad social.

NOTAS

(*) Otras afiliaciones: CUNEF y Bangor
University.

(**) Otra afiliacion: Universidad de Gra-
nada.

(1) Una aproximacion exhaustiva de la
evolucion de la neuroeconomia puede encon-
trarse en GumcHer y Ferr (2013).

(2) Los detalles de las distintas encuestas

pueden consultarse en https://www.funcas.
es/_obsdigi /

(3) Los resultados aqui mostrados son
parte de una investigacion mas general desa-
rrollada en el ODF-Funcas, referenciada como
Carso et al. (2019a).

(4) Este apartado resume algunos resul-
tados parciales de la investigacion desarro-
llada para el ODF de Funcas por Careo et al.
(2019).

(5) En esta tarea los participantes co-
mienzan cada ensayo con una cantidad de
dinero fija, 12 euros, y deben elegir cuanto
de ese dinero ceder a un segundo jugador,
jugador B, que parte también de una situa-
cion inicial de 12 euros. La cantidad cedida
se multiplicard por tres y en ese momento el
jugador B puede elegir devolver una parte
al primero. Para facilitar la tarea, las can-
tidades a ceder estan restringidas a cuatro
valores, (0, 4, 8 0 12 euros) y el jugador B
siempre devolvera la mitad de lo recibido, en
cuyo caso el jugador A siempre termina con
maés dinero que el inicial, o nada (0 euros).
Los participantes eligen pulsando uno de
los cuatro botones que se les proporcionan
dentro de la resonancia magnética. En nues-
tro caso el juego se repite hasta un total de
24 ensayos, donde en la mitad de ellos el
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jugador B serd una persona, que devolvera el
dinero en funcién de su interés, y en la otra
mitad el jugador B serd una maquina que
aleatoriamente seleccionara qué cantidad
devuelve, la mitad de lo recibido o nada.
Los participantes no conocen la decision del
jugador B en cada ensayo, pero cuando se
alcanza la mitad de la tarea, dos ensayos,
los participantes reciben un feedback con el
total de veces que el jugador B si les ha de-
vuelto dinero. De este modo se puede decir
que cuando un participante esta jugando
contra una persona, se pone en marcha un
proceso de confianza interpersonal en el
cuél espera que la otra persona le devuelva
algo de lo cedido y no actie con egoismo.
Por el contrario cuando el jugador B sea
una maquina, que asigna aleatoriamente
su respuesta, estaremos ante un proceso de
riesgo puesto que no tenemos elementos
para predecir su comportamiento.
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Resumen (**)

El presente articulo examina la evolucién
del crédito peer-to-peer (P2P) online duran-
te la Ultima década. Comienza con una ex-
haustiva revision de la investigacion relevante
publicada en ocho de las principales revistas
especializadas en finanzas, contabilidad y di-
reccion de empresas entre 2010 y 2019. Las
claves y conclusiones obtenidas a partir de
la literatura se emplean a continuacion para
analizar la industria del crédito de mercado
(marketplace lending) en un pais, China, cuyo
mercado P2P supera en tamano al de todo
el resto del mundo junto. Paradéjicamente,
se da la circunstancia de que cerca de dos
terceras partes de las plataformas de crédito
P2P online en China han quebrado. La eviden-
cia empirica resultante de datos operativos
mensuales de 735 plataformas crediticias y de
los datos a nivel de transaccién procedentes
de una prominente plataforma (Renrendai)
confirma muchas de las predicciones tedricas.
También se apuntan algunas observaciones
con el fin de orientar la investigacion futura
sobre el crédito P2P.

Palabras clave: crédito peer-to-peer,
China, quiebra de plataforma, fintech.

Abstract

This article traces the evolution of
online peer-to-peer (P2P) lending in the
past decade. It starts with a comprehensive
review of related research published in eight
leading journals in finance, accounting and
management from 2010 to 2019. Insights
derived from the literature are then used to
analyze the marketplace lending industry in
one country, China, where the size of the
P2P market is larger than that of the rest of
the world combined. Ironically, it is also true
that, in China, around two-third of the online
P2P lending platforms have failed. Empirical
evidence from monthly operating data of 735
lending platforms and transaction level data
from one prominent platform (Renrendai)
confirms many theoretical predictions. We
also provide observations to help guide future
research in P2P lending.

Keywords: peer-to-peer lending, China,
platform failure, fintech.
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I. INTRODUCCION

L érmino finTech designa

la aplicacion de las nuevas

tecnologias al disefio y la
oferta de productos y servicios
financieros (Goldstein, Jiang y
Karolyi, 2019). Una de las prin-
cipales invenciones surgidas con
ese empleo de la tecnologia en
el sector financiero en la Ulti-
ma década ha sido el crédito de
mercado (marketplace lending)
online (OML, por sus siglas en
inglés). El OML consiste en apli-
car datos y tecnologia para hacer
posible el préstamo peer-to-peer
(P2P, entre iguales) a través de
un mercado o portal online sin
intervencion de intermediarios
financieros. En el modelo OML,
los prestamistas pujan sobre pro-
puestas de préstamos (/istings)
no respaldados por activos de
garantia publicadas por pres-
tatarios anénimos. Basandose
en una pléyade de informacién
tanto estandarizada como no
estandarizada, los prestamistas
toman decisiones sobre si pujar,
y cuanto, por una propuesta de
préstamo concreta. El préstamo
queda materializado cuando el
importe solicitado es suscrito en
su totalidad.

El rdpido desarrollo del OML
desde la década de 2010 se debe
a una serie de factores exége-
nos, entre los que cabe citar:

los avances tecnolégicos, que
han abaratado enormemente
los costes de computacion, el
almacenamiento y los dispositi-
vos; el auge del crédito al con-
sumo y a pequefas empresas;
y las consecuencias de la crisis
financiera, que llevé a reforzar
los requisitos regulatorios a los
bancos tradicionales. En Estados
Unidos, una de las mayores pla-
taformas de crédito P2P, Lending
Club, ha captado mas de cuatro
millones de clientes facilitando
préstamos por un importe total
superior a 50.000 millones de
délares desde 2007. Otra pla-
taforma de crédito P2P, Prosper
Marketplace, ha ayudado a mas
940.000 particulares a financiar
préstamos de mas de 15.000
millones de ddlares desde 2005.
Un informe de Transparency
Market Research (TMR) predi-
ce que el mercado mundial de
crédito peer-to-peer crecerd a
una tasa anual compuesta del
48,2 por 100 entre 2016y 2024,
hasta alcanzar un tamano de
mercado de 897.850 millones de
dolares para finales de 2014 (1).

Conviene sefalar que, entre
los principales mercados de cré-
dito P2P, China por si sola supera
al resto de sectores P2P mundia-
les en conjunto, con un total de
préstamos en circulacion de 1,49
billones de renminbis (217.960
millones de ddlares) en 2018. En
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2015, el sector, practicamente
exento de regulacién por enton-
ces, registré su maximo, con-
tabilizandose en torno a 3.500
negocios de crédito P2P en todo
el mundo (2). No obstante, los
datos de Wangdaizhijia, el prin-
cipal instituto de seguimiento y
estudios de mercado de OML de
China, indican que, hasta 2019,
cerca de dos terceras partes de las
plataformas OML han quebrado.
{Qué explica esta sorprenden-
te evolucién? (Hasta qué punto
puede la investigacion académica
arrojar luz sobre el crédito P2P a
los interesados en este sector en
clara expansion? Y mas importan-
te, {esta sustentada sobre datos
nuestra comprension del funcio-
namiento de este mercado?

Con estas cuestiones en
mente, el presente articulo co-
mienza con una «revisién es-
tructurada de la literatura» de
los trabajos de investigacion
sobre P2P publicados en ocho
destacadas revistas de finanzas,
contabilidad y direccién de em-
presas durante el periodo entre
2010 y 2019. Una revision es-
tructurada de la literatura «es un
método de estudio de un corpus
de investigaciones académicas
a fin de ahondar en su conoci-
miento, formular reflexiones cri-
ticas, y plantear vias de investi-
gacion futuras y preguntas para
el andlisis» (Massaro, Dumay y
Guthrie, 2016: 767). Este ejer-
cicio revela que se publicaron
trece articulos sobre crédito
peer-to-peer en los siguientes
medios: Review of Financial
Studies [3], The Accounting
Review [1]y Management Science
[9]. Analizamos sus perspecti-
vas, metodologias y contribu-
ciones clave con el objetivo de
generar ideas, plantear criti-
cas y obtener una redefinicion
transformadora del sector de
crédito P2P, los tres resultados

que debe perseguir cualquier
investigacion critica sobre ges-
tién enunciados por Alvesson y
Deetz (2000).

A continuacion, utilizamos
estas ideas para analizar el mer-
cado P2P de China. En primer
lugar, describimos los mecanis-
mos de mercado y los factores
intrinsecos/extrinsecos que ex-
plican la evolucién del sector
de crédito P2P de China. Para
el analisis de este mercado, uti-
lizamos un conjunto de datos
privados que comprenden 735
plataformas Unicas y 9.556 ob-
servaciones plataforma-mes con
datos para todas las variables
propuestas para el periodo 2011
a 2015. De las 735 plataformas,
476 quebraron en distintas fases
de la etapa muestral. Si bien
nuestra muestra no cubre todas
las plataformas existentes, es con
mucho la representacion mas
exhaustiva y completa de datos
a nivel de plataforma sobre el
mercado OML de China. Nuestro
objetivo es comparar sistema-
ticamente las caracteristicas de
plataformas «fallidas» y «en nor-
mal funcionamiento» y realizar
inferencias sobre los factores con
capacidad de predecir la quiebra
de una plataforma.

La siguiente seccion del articu-
lo se apoya en datos de Renrendai
(RRD), una de las mayores plata-
formas de crédito peer-to-peer
de China. Desde su lanzamiento
oficial en septiembre de 2010,
RRD ha captado mas de 2,5 mi-
llones de socios y a 31 de diciem-
bre de 2015 habia contribuido a
intermediar 13.000 millones de
renminbis (2.000 millones de do-
lares) en préstamos. Estos datos
nos permiten observar la infor-
macion detallada por prestatario,
caracteristicas de la operacién
propuesta (/isting) y préstamo,
asi como de qué forma pujan los

prestamistas. Utilizamos estos
datos para llevar a cabo consul-
tas a modo de test respecto a
la literatura empirica, que hasta
ese momento solo se fijaba en el
mercado estadounidense.

El resto del articulo se organi-
za como sigue: la seccién segun-
da resume la literatura existente
sobre el crédito P2P. La tercera
seccion introduce el mecanismo
del crédito de mercado online
(online marketplace lending,
OML) y el contexto institucional
en China. La seccion cuarta pre-
senta un analisis empirico de 735
plataformas OML (tanto fallidas
como en funcionamiento) en
China para arrojar luz sobre las
causas de que una plataforma
quiebre. La quinta seccién pre-
senta un resumen estadistico y
analisis empirico piloto basado
en una plataforma: RRD. En la
seccion sexta se presentan las
conclusiones.

Il. REVISION DE LA
LITERATURA

1. Metodologia de seleccion
de articulos y panoramica

Nuestra revision de la lite-
ratura abarca trece articulos
centrados en el fenébmeno del
crédito peer-to-peer que fue-
ron publicados en destacadas
revistas del mundo de las finan-
zas, la contabilidad y la direcciéon
de empresas. Para mantener el
alcance de nuestra revision de
la literatura dentro de unos li-
mites manejables, excluimos los
documentos de trabajo (wor-
king papers), y nos centramos
en las ocho principales revistas
de finanzas, contabilidad y di-
recciéon de empresas listadas
en la web «Top 100 Business
School Research Rankings» de la
Universidad de Texas en Dallas
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CUADRO N.° 1
ARTICULOS PUBLICADOS SOBRE CREDITO PEER-TO-PEER (2010-2019)
REFERENCIA REVISTA ANO FUENTE PRINCIPAL ENFOQUE GEOGRAFICO METODOLOGIA
Duarte et al. RFS 2012 Propser.com EE.UU. Anélisis empirico
Zhangy Liu MS 2012 Propser.com EE.UU. Anélisis empirico
Michels TAR 2012 Propser.com EE.UU. Analisis empirico
Lin et al. MS 2013 Propser.com EE.UU. Anélisis empirico
Lin y Viswanathan MS 2016 Propser.com EE.UU. Anélisis empirico
lyer et al. MS 2016 Propser.com EE.UU. Analisis empirico
Paravisini et al. MS 2017  Lending Club EE.UU. Andlisis tedrico y empirico
Hildebrand et al. MS 2017  Propser.com EE.UU. Andlisis empirico
Wei'y Lin MS 2017  Propser.com EE.UU. Andlisis tedrico y empirico
Butler et al. MS 2017  Propser.com EE.UU. Andlisis empirico
Vallee y Zeng RFS 2019  Lending Robot EE.UU. Anadlisis tedrico y empirico
Tang RFS 2019  Lending Club EE.UU. Anadlisis tedrico y empirico
Du et al. MS 2019 A China Lending Platform China Andlisis empirico

(UTD). Estas revistas incluyen:
Journal of Finance (JF), Journal
of Financial Economics (JFE),
Review of Financial Studies (RFS),
Accounting Review (TAR), Journal
of Accounting and Economics
(JAE), Journal of Accounting
Research (JAR), Management
Science (MS) e Information
System Research (ISR).

A los efectos de identificar
los articulos relacionados con el
campo del P2P, realizamos una
primera criba por dimensién tem-
poral, restringiéndola a aquellos
articulos aparecidos en alguna
de las revistas citadas en la dé-
cada comprendida entre 2010 y
2019. Este enfoque es logico, ya
que las primeras plataformas de
crédito P2P, por ejemplo, Prosper
Marketplace y LendingClub, se
fundaron a finales de la década
de 2000 y sus datos no estuvieron
disponibles para los investiga-
dores hasta la siguiente década.
En primer lugar realizamos una
busqueda por el titulo del articulo
y determinadas palabras clave,
requiriendo que contengan en

todo o en parte los términos «cré-
dito peer-to-peer», «crédito entre
particulares», «P2P», «crowdfunding
de deuda» o «crédito de merca-
do» (marketplace lending). En el
caso de que el titulo de un ar-
ticulo no contenga estas palabras
clave, leemos el resumen atenta-
mente para asegurarnos de que
guarden relacion con el crédito
peer-to-peer.

Este ejercicio genera trece ar-
ticulos. El cuadro n.° 1 resume
sus detalles.

El cuadro n.° 1 muestra que,
en tanto que un campo florecien-
te de la nueva economia, el sec-
tor P2P ha sido objeto de aten-
cibn académica en las revistas de
mas tirada de la direccion de em-
presas, finanzas y contabilidad.
Management Science publico el
mayor numero [9] de articulos
sobre el crédito P2P, sequido del
Review of Financial Studies, que
publicd tres [3] articulos. Hay
que precisar que durante el afo
2019 el RFS publicd un volumen
especial sobre el fenémeno fin-

tech tras un protocolo editorial
de seleccion de manuscritos a lo
largo de dos afios (véase el articulo
editorial de Goldstein, Jiang y
Karolyi, 2019). Este volumen
especial contiene dos articulos
sobre crédito peer-to-peer de
las 47 propuestas enviadas. Uno
de los articulos publicados en
el Accounting Review (Michels,
2012) reviste interés, al utilizar
analisis textual sobre las disclo-
sures realizadas en la plataforma
P2P Prosper.com.

Una ventaja de la investiga-
cion sobre el crédito peer-to-
peer es la amplitud del conjunto
de datos disponibles. En Estados
Unidos, dos de las principales
plataformas de crédito peer-
to-peer, Prosper Marketplace y
Lending Club, dominan el merca-
do. Ademas, ambas plataformas
publican estadisticas de rentabili-
dad y datos de mercado en su pa-
gina web, disponibles para anali-
sis. En consecuencia, doce de los
trece articulos publicados tienen
EE.UU. como su foco geogréfico,
y de ellos nueve utilizan datos
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procedentes de Prosper.com,
mientras que otros dos utilizan
datos de Lending Club. En cuan-
to a la metodologia de estudio
empleada, todos los articulos
revisados son empiricos, y cuatro
de ellos combinan tanto el anali-
sis tedrico como el empirico.

2. Lineas de investigacion

Un aspecto importante reside
en las lineas de investigacién
abordadas por estos articulos.
Nuestra revision revela que, en
general, pueden distinguirse tres
grandes lineas de investigacion
segun su enfoque: 1) compren-
sién del comportamiento de los
inversores en el crédito peer-to-
peer; 2) incentivos y disefo del
mecanismo en las plataformas
peer-to-peer; y 3) interrelacion
existente entre el crédito P2Py la
financiacién bancaria.

2.1. Comprension del
comportamiento de los
inversores en el crédito
peer-to-peer

En el crowdfunding de deuda,
los prestamistas pujan por pro-
puestas de préstamo (/istings)
no respaldadas por activos de
garantia publicadas por prestata-
rios andénimos. Partiendo de una
pléyade de informacién tanto
estandarizada como no estanda-
rizada, los prestamistas toman
decisiones sobre s/ y cuanto pujar
por una propuesta de présta-
mo concreta. El préstamo queda
materializado cuando el importe
solicitado es suscrito en su totali-
dad; de lo contrario, se considera
que la propuesta no ha prospera-
do. La pregunta natural que cabe
hacerse es, en un entorno anoni-
mo, {como evallan los pres-
tamistas individuales a los presta-
tarios?

Una perspectiva util es con-
siderar la teoria de la seleccion
adversa. Akerlof (1970) muestra
cdmo la seleccién adversa entre
vendedores y compradores en el
mercado de coches de segunda
mano provoca que el merca-
do fracase. En el mercado de
crédito, los deudores conocen
cual es su capacidad de pago
y su disposicion a devolver la
deuda mejor que los acreedores.
La asimetria de informacion se
ve magnificada en un entorno
online, donde no existe interac-
cion cara a cara entre deudor y
acreedor. Si los prestamistas no
tienen forma de distinguir a los
prestatarios de alta calidad de
los de baja calidad, solo estaran
dispuestos a pujar a tipos de
interés «medios». Esto beneficia
a los prestatarios de baja cali-
dad, provocando que los de alta
calidad salgan del mercado. Sa-
bedores de que solo quedan en
el mercado prestatarios de baja
calidad, los prestamistas, aversos
al riesgo, también se retiraran, y
el mercado fracasara.

Por tanto, la clave para evi-
tar que el OML se convierta en
un «mercado de cacharros» es
proporcionar a los prestamistas
informacion Util que ayude a «se-
halizar» la calidad del prestata-
rio. En una plataforma P2P tipo,
la informacién «dura» (factual)
disponible para los prestamistas
suele incluir la edad del presta-
tario, el sexo, rango de ingresos,
nivel de educacion, experiencia
laboral, si tiene una vivienda en
propiedad, su historial de crédi-
to en la plataforma, y el grado
de solvencia asignado por la
plataforma, etc. La informacién
«blanda», que incluye informa-
cion dificil de cuantificar y otros
datos que si son cuantificables
pero no suelen ser utilizados por
los bancos, consiste en domici-
lio habitual, fotografia, red de

amistades en la plataforma, y
declaraciones textuales.

Siguiendo este modo de pro-
ceder, varios articulos estudian la
utilidad de la informacién tanto
«dura» como «blanda» para pre-
decir el éxito en la financiacién,
el precio y la probabilidad de im-
pago. Toda esta literatura con-
cluye que la informacién «dura»
tradicional, y en especial la califi-
cacion crediticia asignada por la
plataforma en base a su propio
algoritmo de evaluaciéon, es un
indicador importante. Asimismo
importante es que los estudios
revelan que cuando los presta-
mistas evallUan la credibilidad de
los prestatarios, tienden a tomar
sus decisiones de concesion de
crédito sobre la base de la infor-
macion «blanda».

Partiendo de 20.000 propues-
tas (listings) seleccionadas alea-
toriamente y 6.500 préstamos
de Prosper.com entre mayo de
2006 y enero de 2008, Duarte et
al. (2012) estudian si la solvencia
del deudor individual juzgada a
partir de su apariencia fisica afec-
ta a las decisiones de crédito por
parte de los inversores. Pregun-
tan, en primer lugar, a veinticinco
profesionales independientes en
MTurk que juzguen y califiquen
la solvencia de los deudores y
su disposicién a reembolsar la
deuda a partir de una fotografia
del prestatario, y a continuacion
extraen el promedio de las pun-
tuaciones otorgadas por todos
estos profesionales. El estudio
empirico demuestra que las per-
sonas juzgadas mas solventes
tendrian mayores probabilidades
de obtener un préstamo y pagar
un tipo de interés mas reducido.
Ademas, los deudores juzgados
como solventes tienden a pre-
sentar mejores scores crediticios y
tasas de impago mas bajas. Aun
cuando los deudores juzgados
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como solventes tienden a pagar
tipos de interés mas reducidos,
los prestamistas siguen aplican-
doles tipos de interés elevados,
lo que sugiere que en su proceso
de decision no incorporan plena-
mente la menor probabilidad de
impago de los deudores juzgados
solventes, y que sigue existiendo
cierta anomalia de precios en el
tipo de interés.

Inspirdndose en la literatura
sobre seleccién adversa y senali-
zacion, Lin et al. (2013) argumen-
tan que las amistades pueden
actuar como sefalizador de la
calidad crediticia en un mercado
de crédito online. Utilizando una
muestra de /istings de préstamos
en Prosper.com entre enero de
2007 y mayo de 2008, los au-
tores comprueban que las amis-
tades podrian aumentar la pro-
babilidad de que una propuesta
llegue a buen fin'y reciba un tipo
de interés mas bajo. Asimismo,
las amistades estan asociadas a
unas tasas de impago ex post
mas bajas. Y este efecto es mas
pronunciado cuando la jerarquia
de amistades, medida por los car-
gos desempenados y la identidad
de dichas amistades, es alta.

lyer et al. (2016) también
aportan evidencia empirica de
que la informacion financiera
tanto estandar como «blanda» o
no estandar ayuda a inferir la ca-
lidad de los pequenos deudores.
Utilizando un conjunto de datos
de Prosper.com entre febrero de
2007 y octubre de 2008, que
contiene todas las variables sobre
informacion de crédito que apa-
recen en un listing de préstamo
de un deudor y el texto de dicha
propuesta, los autores demues-
tran, utilizando fuentes de infor-
macion no estandar o «blanday,
que los prestamistas individuales
son capaces de predecir la pro-
babilidad de impago de los deu-

dores con mayor precisién que el
score crediticio exacto asignado a
cada deudor.

Michels (2012) estudia una
clase de informacién «blanda», la
divulgacién de datos «no verifica-
bles» del deudor. Utilizando prés-
tamos no garantizados a tres anos
procedentes de Prosper.com,
concluye que la divulgacion adi-
cional de un dato no verificable
esta asociada con una reduccion
de 1,27 puntos porcentuales del
tipo de interés y un aumento
del 8 por 100 de la actividad
de pujas. Y el efecto de estas
divulgaciones es mas fuerte para
deudores con un perfil crediticio
comparativamente mas débil.
Ademas, la divulgacion de datos
no verificables estad asociada ne-
gativamente a los impagos futu-
ros en los préstamos.

Una diferencia clave entre el
crédito peer-to-peer y el crédi-
to bancario consiste en que los
prestamistas individuales, que no
son expertos, tienden a utilizar su
categorizacion, e incluso estereo-
tipado, para minimizar los costo-
sos procesos mentales (Gilbert
y Hixon, 1991). Por ejemplo, Lin
y Viswanathan (2015) confirman
la existencia de un sesgo nacio-
nal (home bias) en el mercado
de préstamos online. Utilizan-
do anélisis de datos diarios de
transacciones en Prosper.com
anteriores a 2008, encuentran
que los prestamistas tienden a
invertir en prestatarios de su pro-
pio estado. A efectos de iden-
tificacion, designan un cuasiex-
perimento a nivel de /isting que
explota el cambio de residencia
de los prestatarios a otros esta-
dos como variaciones exégenas,
y constatan que, tras el cambio,
el nimero de pujas procedentes
del estado de origen disminuye,
mientras que las procedentes del
estado de destino aumentan.

Herzenstein, Dholakia vy
Andrews (2011) documentan
evidencia de «efecto rebano»
entre los prestamistas de Pros-
per, en virtud del cual los listings
de prestatarios que han atraido
un mayor nimero de prestamis-
tas tienen mas probabilidades
de captar nueva financiacion.
Zhang y Liu (2012) distinguen
ademas entre comportamientos
«rebafio» racionales e irraciona-
les. Los autores documentan que
en lugar de imitar pasivamente a
sus pares (rebafio de tipo irracio-
nal), los prestamistas aprenden
activamente por observacion (re-
bano de tipo racional); infieren
la solvencia de los prestamistas
observando las decisiones de
crédito de sus pares, y utilizan
las caracteristicas publicamente
observables para moderar sus
inferencias.

Paravisini, Rappoport y Ravi-
na (2017) estiman la aversién al
riesgo a partir de las decisiones
financieras de los inversores y la
elasticidad a la riqueza utilizando
datos procedentes del Lending
Club. Dado que el mismo in-
dividuo invierte de manera re-
petida, los autores construyen
un conjunto de datos de panel
que utilizan para desentranar la
heterogeneidad en las actitudes
hacia el riesgo de los inversores.
Encuentran que los inversores
con mayores niveles de rique-
za muestran, de media, mayor
aversion al riesgo, y que el grado
de aversion al riesgo de los inver-
sores aumenta tras producirse
un shock negativo de riqueza
inmobiliaria.

2.2. Incentivos y disefo
de mecanismo en las
plataformas peer-to-peer

Un segundo grupo de litera-
tura se centra en los incentivos y
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el diseno de mecanismos en las
plataformas de crédito peer-to-
peer. El grueso de los ingresos de
negocio de las plataformas OML
procede de las «comisiones de
servicio» basadas en el volumen
por cada préstamo que se origi-
na con éxito. A diferencia de los
bancos, las plataformas peer-to-
peer actlan en una triple calidad
de mercado (marketplace), agen-
cia de seleccién y emparejador
de la oferta y la demanda. Las
plataformas no suelen asumir
riesgo de crédito del prestatario,
pero pueden cobrar comisio-
nes cada vez que se origina un
nuevo préstamo. La comision de
servicio cobrada varia en funcion
de los ratings de crédito del pres-
tatario. De ello se deduce que
cada plataforma P2P tiene un
incentivo para maximizar el vo-
lumen de préstamos facilitados,
y para utilizar el disefo del me-
canismo como herramienta para
maximizar su propio beneficio.
Desde su creacion, tanto Prosper
Marketplace como Lending Club
estan aprendiendo del mercado
y experimentando con diferentes
disefos de mecanismo. Estas
alteraciones en el mecanismo
ofrecen oportunidades a los in-
vestigadores para comprender
los aspectos econdmicos subya-
centes al crédito peer-to-peer.

Cuatro articulos entran en
esta categoria. Wei y Lin (2017)
comparan dos mecanismos de
mercado, a saber, un mecanismo
basado en subasta y el meca-
nismo de precios publicados en
el crédito de mercado. En las
subastas, la «multitud» determi-
na el «precio» (tipo de interés)
de la transaccién mediante un
proceso de subasta. En el sis-
tema de precios publicados, la
plataforma determina el tipo
de interés sobre la base de su
propia «graduacion» del presta-
tario. Mediante la construccion

de un modelo de mecanismos de
mercado ligados a la teoria
de juegos, los autores predicen
que el mecanismo de los pre-
cios publicados beneficia tanto
a prestatarios como a prestamis-
tas gracias a un despliegue mas
rapido de los fondos, pero lleva
a que los prestatarios paguen
tipos de interés mas altos, au-
mentando de ese modo el riesgo
de impago en el préstamo. A
partir de los datos de listings
de préstamos de Prosper.com
entre 2010 y 2011, y utilizando
como evento exdégeno un Unico
cambio de régimen desde el sis-
tema de subasta al de precios
publicados el 20 de diciembre
de 2010, testan las predicciones
anteriormente citadas y obtienen
resultados consistentes. Al exa-
minar el cambio experimentado
en el bienestar social, su estudio
demuestra que los mecanismos
de precios publicados reducen
el bienestar social global aun
cuando podrian aumentar el ex-
cedente de la plataforma.

Hildebrand, Puri y Rocholl
(2017) explotan un experimento
sobre disefo de mecanismos en
Prosper, consistente en remu-
nerar una vez a los «lideres de
grupo» en el proceso de pujas
con una comision de origina-
cion. En particular, analizan las
pujas realizadas por los lideres de
grupo en presencia de comisio-
nes de originacion y concluyen
que estas pujas son (equivoca-
damente) percibidas como una
sefal de buena calidad del prés-
tamo, y el resultado son unos
tipos de interés mas bajos. Pero
estos préstamos presentan tasas
de impago mas altas. A largo
plazo, ello dafa la reputacion
de la plataforma. Congruente
con esta conjetura, los autores
encuentran que esos incenti-
vos adversos solo son superados
cuando existe suficiente «skin in

the game» (se juegan su patri-
monio) y no existen comisiones
de originacién.

El articulo de Vallee y Zeng
(2019) estudia de qué modo las
plataformas pueden maximizar
su utilidad mediante la provision
de informacion estratégica. A
diferencia del crédito tradicional
donde los bancos son el Unico
proveedor de informacién, ar-
gumentan que el crédito P2P
constituye un nuevo paradigma
en el que tanto las plataformas
P2P como los inversores produ-
cen informacién conjuntamente.
En este nuevo paradigma, la pro-
duccién de mayor informacion
desde la plataforma hacia unos
inversores sofisticados podria
incrementar la seleccion adversa
y dafnar el volumen de contrata-
cion de la plataforma. Por tanto,
para maximizar el volumen de
contratacion, la plataforma ne-
cesita encontrar un compromiso
entre los mejores resultados de
seleccién (screening) y un pro-
blema de selecciéon adversa.

Construyendo un modelo
tedrico, Vallee y Zeng (2019)
demuestran que la estrategia
Optima para la plataforma es
proporcionar niveles intermedios
de intensidad de prescreening
por la plataforma y provisién
de informacién a los inversores.
Para testar este modelo, utilizan
datos procedentes de Lending
Robot entre enero de 2014 y fe-
brero de 2017, y concluyen que
los inversores sofisticados criban
mas activamente los préstamos'y
tienen una mejor rentabilidad en
su inversion. No obstante, este
superior comportamiento dismi-
nuye conforme aumenta el coste
de screening (aproximado por
el evento de que Lending Club
redujera la informacién sobre las
caracteristicas de los prestatarios
a partir del 7 de noviembre de
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2014). Estos resultados son con-
sistentes con el hecho de que
las plataformas gestionen la se-
leccién adversa y produzcan un
nivel intermedio de informacion.

Otro reto que afrontan las pla-
taformas es cdbmo incrementar
la disposicién de los prestatarios
a pagar. Du et al. (2019) imple-
mentan varios mecanismos con-
ductuales en un experimento de
campo, en condiciones naturales,
para mitigar los problemas de
riesgo moral en el crédito P2P.
Este estudio se lleva a cabo en
una pagina web de crédito P2P
de tamano mediano en China
que envia mensajes recordatorios
antes de las fechas programadas
de amortizacién de los préstamos.
Para integrar los mecanismos
conductuales en los mensajes
recordatorios, los autores disefan
un experimento de campo en el
que una dimension es la variacion
en el contenido del mensaje (tono
neutral, expectativas positivas o
consecuencias adversas) y la otra
dimensién es si la identidad del
prestamista es revelada. La plata-
forma enviara el primer mensaje
inmediatamente después de la
aprobacién del préstamo, el se-
gundo, un dia antes de la primera
fecha de pago, y el ultimo, al
cabo de treinta dias contados a
partir de la fecha de pago final si
por entonces el préstamo sigue
impagado. Utilizando préstamos
aprobados durante el periodo
del 1 al 31 de mayo de 2016, el
estudio muestra que los mensajes
de texto de recordatorio con una
expectativa positiva incrementan
la probabilidad de reembolso de
los prestatarios a corto y largo
plazo, mientras que los recorda-
torios que hacen hincapié en las
consecuencias adversas de la falta
de pago de los préstamos tienen
un impacto a corto plazo en la
probabilidad de reembolso.

2.3. La interrelacion entre
el crédito P2Py la
financiacién bancaria

El crédito P2P proporciona
financiacién online sin respaldo
de activos de garantia, de ma-
nera que se solapa en parte con
la actividad bancaria. Una cues-
tion importante es si el crédito
P2P funciona como sustituto de
los bancos o, més bien, como
complemento. Esta pregunta
es legitima, ya que si el crédito
P2P, en tanto que nuevo mo-
delo de negocio basado en la
tecnologia, funciona como «sus-
tituto» de los servicios tradicio-
nales de los bancos, los bancos
deberian estar preocupados por
la pérdida de clientes a manos
de las companias tecnoldgicas.
Pero si el sector del crédito P2P
presta servicio principalmente
a un grupo de prestatarios no
bancarizados o a los que las en-
tidades de crédito tradicionales
han denegado la financiacion,
entonces servirfa como «com-
plemento» del sistema bancario
para fomentar la inclusion fi-
nanciera.

Para explorar la interrelacion
entre la banca y el crédito P2P,
Tang (2019) disefia un marco
conceptual para predecir cémo
afectaria un shock negativo en la
concesion de crédito bancario a
la cantidad y composicion de los
préstamos P2P. Segun las pre-
dicciones, si las plataformas P2P
y los bancos fueran sustitutos
perfectos, el shock negativo en la
concesion de crédito por los ban-
cos incrementaria el volumen de
crédito P2P y disminuiria la ca-
lidad media de los prestamistas
P2P. Si su relacion fuese perfec-
tamente complementaria, una
reduccion de la oferta de crédito
bancario conduciria a un incre-
mento tanto del volumen pres-
tado como de la calidad media

de los prestatarios. Y en el caso
intermedio, un shock negativo
incrementaria el volumen pres-
tado. Para testar empiricamente
estas predicciones, Tang utiliza
el método de «diferencias en di-
ferencias», donde los condados
gue se ven sujetos a la regulacién
de FAS 166/167 en 2010 consti-
tuyen el grupo de tratamiento, y
utiliza datos de operaciones P2P
del Lending Club entre 2009 y
2012 para construir variables a
nivel de condado. Tang concluye
que el crédito P2P se expande
en aquellos mercados donde la
oferta del crédito bancario sufre
restricciones, y podria funcio-
nar como sustituto de la banca
cuando los prestatarios banca-
rios de baja calidad migran a
las plataformas P2P. Ademas,
los prestamistas P2P también
complementan a los bancos al
proporcionar préstamos de mon-
tante reducido.

Butler, Cornaggia y Gurun
(2017) examinan la misma cues-
tién, pero desde un prisma di-
ferente. Basandose en datos de
listings de Prosper entre abril
de 2008 y diciembre de 2010,
y utilizando los depdsitos ban-
carios a nivel de condado vy el
numero de sucursales bancarias
aseguradas por el FDIC (Federal
Deposit Insurance Corporation)
dentro de un condado como
aproximacién del acceso a la fi-
nanciacion bancaria, los autores
muestran que los prestatarios
gue residen en areas con buen
acceso a la financiacion ban-
caria recurren a préstamos P2P
con tipos de interés mas bajos.
Este efecto es mas fuerte en el
caso de los prestatarios con baja
solvencia y aquellos que deman-
dan préstamos con montantes
reducidos. Su evidencia respal-
da la existencia de una relacion
«sustitutiva» entre el sector de la
banca y el sector del crédito P2P.
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IIl. EL SECTOR DEL CREDITO
PEER-TO-PEER EN CHINA

1. Entorno institucional

China es la mayor economia
entre los mercados emergentes
con mercados financieros en de-
sarrollo. Los bancos dominan el
sistema financiero chino, apor-
tando tres quintas partes del
crédito total al sector privado
(Elliot, Kroeber y Yu, 2015). El
sistema bancario en China esta
concentrado, y cinco bancos es-
tatales se reparten casi la mitad
del mercado total de préstamo.
El mercado de capitales esta re-
lativamente infradesarrollado, y
una mayoria de empresas coti-
zadas son de caracter publico o
estan controladas por el Estado
(Allen, Qian y Qian, 2005). No
sorprende descubrir que la ma-
yoria del crédito bancario es con-
cedido por bancos de propiedad
estatal a empresas también de
propiedad estatal o a grandes
empresas privadas, mientras que
las pymes afrontan sustanciales
obstaculos para obtener finan-
ciacion externa en el sector fi-
nanciero formal.

Las necesidades financieras del
enorme sector privado de China
estan atendidas fundamental-
mente por el sistema de banca
paralelo (shadow banking), el
cual esta formado por empresas
financieras que operan fuera del
sector bancario. Estas empresas
financieras adoptan diversas for-
mas, como sociedades fiduciarias
o trust; préstamos entre empre-
sas intermediados por entidades
financieras (denominados prés-
tamos comisionados o entrusted
loans); empresas de microfinan-
zas; sociedades de aval, socieda-
des de leasing, casas de empefnos
y otros prestamistas no bancarios
diversos. Desempefnan funciones
similares a los bancos, pero no

estan sujetos a la intensa regula-
cion del sector bancario.

La demanda de inversiéon y
crédito por parte de los particu-
lares chinos se disparé durante la
Ultima década a medida que se
desarrollaba una creciente clase
media en el pais, y la digitaliza-
cion de las finanzas ha hecho
mucho mas facil el préstamo
entre particulares a través de
Internet. China posee mas de
700 millones de usuarios de In-
ternet, muchos de los cuales han
desarrollado el habito de com-
prar online y realizar pagos digi-
tales (The Economist, 2017). El
crédito peer-to-peer online ofre-
ce una oportunidad para que los
inversores canalicen sus fondos
de forma colectiva, satisfacien-
do de ese modo las demandas
de crédito y de inversion. Como
era previsible, ante la ausencia
de una regulacion formal del
negocio de crédito peer-to-peer,
muchas entidades del shadow
banking abrieron su propia pagi-
na web a comienzos de la déca-
da de los 2010 para ejercer esa
actividad. Los datos de Wangdai-
zhijia muestran que el numero
de portales de OML operativos
crecié vertiginosamente desde
tan solo 10 en 2010 hasta 3.984
en 2016 (marzo), y en términos
acumulados procesd préstamos
por valor de 1,745 billones de
renminbis (268.400 millones
de dodlares). Aunque este merca-
do emergente es aln pequefio
comparado con el mastoddntico
sistema financiero del pais (3),
sea cual sea el parametro con que
se mida, China es el lider mundial
del crédito de mercado online.

2. {Por qué fracasan muchas
plataformas P2P chinas?

Curiosamente, desde que
el nimero de plataformas P2P

en China alcanzase su cénit en
2015, casi dos terceras partes de
las mismas han cerrado llegados
a 2019. Los anos 2014 y 2015
dejaron un reguero de quiebras
de plataformas en China, inclui-
dos varios escandalos aireados
por la prensa. Por cada platafor-
ma que quebro, un gran nimero
de inversores se vieron afectados,
lo que las convirtié en fuentes de
inestabilidad social. Las autorida-
des reguladoras bancarias chinas
impusieron una serie de reglas
restrictivas en 2016 y han llevado
a cabo acciones correctoras para
expulsar del mercado a los acto-
res que no cumplan.

{Qué explica esta quiebra ma-
siva de las plataformas P2P chi-
nas? Técnicamente, las P2P son
proveedores de informacion,
emparejando a demandantes
de crédito y ofertantes de fi-
nanciacién en Internet, y co-
brando unas comisiones de
servicio por ello. El repunte
de las quiebras de plataformas
es prueba de que los regulado-
res han fracasado en gran medi-
da en asegurar que las platafor-
mas de crédito P2P sean meros
«intermediarios de informacion»
y no intermediarios financieros
que asumen y extienden riesgo
financiero. La realidad es que la
mayoria de las plataformas P2P
chinas son actores del shadow
banking que, por un lado, cap-
tan depositos de particulares en
Internet ofreciéndoles rentabili-
dades (poco realistas) elevadas
y, por otro lado, canalizan esos
fondos captados hacia empre-
sas necesitadas de financiacion
a tipos de interés extremada-
mente altos. A diferencia de los
bancos, estas plataformas P2P
no estuvieron reguladas hasta
2015.

La quiebra de una plataforma
suele comenzar con los impagos
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de los prestatarios, que provo-
can pérdidas para los inversores
prestamistas. La plataforma,
obligada a pagar a los inver-
sores la atractiva rentabilidad
prometida, tiene que recurrir
en ocasiones a sus propios re-
cursos para remunerar a dichos
inversores. A medida que los
recursos propios de la plata-
forma van menguando por los
créditos morosos, debe usar
los fondos de nuevos inverso-
res para pagar a los ya exis-
tentes a fin de mantenerse en
funcionamiento, derivando en
fraudes de tipo piramidal co-
nocidos como esquemas Ponzi.
Aun peor, cuando el niUmero de
inversores cae hasta el punto de
que los fondos aportados por
los nuevos inversores no son
suficientes para repagar a los
existentes, cualquier impago a
los inversores existentes genera
panico entre los demas, pro-
vocando que otros inversores
retiren su dinero. Esto crea una
situacién comparable a un pa-
nico bancario, y desemboca en
la quiebra de la plataforma. Por
ejemplo, el Wall Street Journal
describio el colapso de la plata-
forma pequinesa de P2P EZubo
en 2015 como un «esquema
Ponzi estimado en 7.600 millo-
nes de ddlares», en el que mas
de 900.000 inversores perdieron
sus aportaciones (4). En 2016,
Zhongjin, otra plataforma P2P
con sede en Shanghai, dio en
quiebra con unos fondos eva-
didos por valor de 4.600 millo-
nes de dolares, dejando mas de
130.000 damnificados. Desde
diciembre de 2015, las autori-
dades reguladoras de Beijing,
Shanghai y Guangzhou han sus-
pendido el registro de nuevas
empresas OML y han comenza-
do a perseqguir a los operadores
fraudulentos.

3. Analisis sobre el sector
del crédito de mercado
online (OML) de China

Este apartado utiliza un ex-
clusivo conjunto de datos de
elaboracién propia para estudiar
el sector OML chino. Nuestro
objetivo es comparar de mane-
ra sistematica las caracteristi-
cas de las plataformas «fallidas»
y «en normal funcionamiento» y
realizar inferencias acerca de los
factores que pueden predecir la
quiebra de una plataforma. Este
ejercicio es Util para los directivos
y reguladores a fin de identificar
el riesgo de fraude y controlar
las plataformas de manera opor-
tuna en el tiempo. Los datos se
han obtenido de Wangdaizhijia
(http://www.wdzj.com), el prin-
cipal instituto de estudio y segui-
miento del sector OML de China.

Otros estudios empiricos uti-
lizan datos de transacciones de
una plataforma (p. €j., Prosper
o Lending Club para estudiar el
mercado de crédito P2P, y sus
variables de interés clave son
el éxito en la financiacion, los
precios aplicados y la tasa de
impago del prestatario). Nuestro
estudio difiere del suyo en que
nosotros estudiamos el riesgo
de quiebra de la plataforma, y
nuestros datos contienen carac-
teristicas a nivel de plataforma
con frecuencia mensual. Utiliza-
mos datos mensuales porque el
OML en China tiene origenes re-
cientes que se remontan a 2010,
y la mayoria de las plataformas
OML se crearon con posteriori-
dad a 2013. Ademaés, un nimero
no despreciable de plataformas
quebraron en el plazo de un ano;
asi pues, emplear el binomio
plataforma-mes como unidad de
observacion nos permite trazar
una radiografia precisa del sector
OML en China.

Nuestra muestra comprende
735 plataformas Unicas y 9.556
observaciones plataforma-mes
con datos de variables completos
desde 2011 hasta 2015. De las
735 plataformas, 476 quebraron
en distintas etapas del perio-
do muestral. Si bien la muestra
no cubre todas las plataformas
existentes, es con mucho la re-
presentacion mas exhaustiva y
completa de datos a nivel de
plataforma del mercado OML
de China.

El cuadro n.° 2 presenta la
distribucion de nuestra muestra.
El panel A indica la distribucién
por provincias, y en el panel B se
aprecia la distribucion por afnos.
Mds de una cuarta parte de
nuestras observaciones proceden
de la provincia de Guangdong.
Por nimero absoluto de quie-
bras, Shandong, Guangdong y
Zhejiang son las que encabezan
la clasificacion. En términos de
porcentaje de quiebras, Hainan,
Shandong y Jilin son las tres pro-
vincias con los indices mas altos.

La mayoria de las observa-
ciones se concentran en 2014 y
2015. El nimero de observacio-
nes crece mondtonamente con
el tiempo hasta 2014 y dismi-
nuye ligeramente debido a las
quiebras masivas de plataformas
en 2015. Las observaciones pla-
taforma quebrada-mes repre-
sentan un 4,98 por 100 de la
muestra. Mas de la mitad de las
quiebras ocurrieron en 2015.

El cuadro n.° 3 contiene el
resumen estadistico de nuestra
muestra. El promedio del tipo de
interés para una plataforma-mes
es del 20,92 por 100, con un
tipo de interés medio de primer
cuartil del 24,84 por 100. El ven-
cimiento medio de los préstamos
es de 3,57 meses, y tres cuar-
tas partes de las observaciones
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CUADRO N.° 2
DISTRIBUCION DE LAS PLATAFORMAS P2P EN LA MUESTRA (2011-2015)
PANEL A, DISTRIBUCION POR PROVINCIA
PROVINCIA 0BS.  PORCENTAJE DEL TOTAL OBS. ~ N°. DE QUIEBRAS ~ PORCENTAJE DE QUIEBRAS

Anhui 278 2,91 22 7,91
Beijing 1.264 13,23 21 1,66
Chongging 167 1,75 9 5,39
Fujian 252 2,64 15 5,95
Guangdong 2.439 25,52 73 2,99
Guangxi 89 0,93 7 7,87
Guizhou 133 1,39 5 3,76
Hainan 20 0,21 3 15,00
Hebei 73 0,76 5 6,85
Heilongjiang 25 0,26 1 4,00
Henan 145 1,52 10 6,90
Hubei 346 3,62 10 2,89
Hunan 208 2,18 20 9,62
Inner Meng. 31 0,32 2 6,45
Jiangsu 467 4,89 28 6,00
Jiangxi 229 2,40 7 3,06
Jilin 14 0,15 2 14,29
Liaoning 44 0,46 2 4,55
Ningxia 20 0,21 0 0,00
Shandong 857 8,97 124 14,47
Shanghai 802 8,39 22 2,74
Shanx 52 0,54 1 1,92
Shanxi 40 0,42 1 2,50
Sichuan 457 4,78 21 4,60
Tianjin 37 0,39 4 10,81
Yunnan 46 0,48 0 0,00
Zhejiang 1.021 10,68 61 5,97
Total 9.556 100,00 476 4,98
PANEL B, DISTRIBUCION POR ANO DE PLATAFORMAS P2P CHINAS (2011-2015)

ANO OBS.  PORCENTAJE DEL TOTAL OBS.  N°. DE QUIEBRAS ~ PORCENTAJE DE QUIEBRAS

2011 29 0,30 7 24,14

2012 136 1,42 12 8,82

2013 465 4,87 12 2,58

2014 4.560 47,72 181 3,97

2015 4.366 45,69 264 6,05
Total 9.556 100,00 476 4,98

plataforma-mes tienen un ven-
cimiento medio inferior a cinco
meses. Este vencimiento es sus-
tancialmente mas corto que los
préstamos a 3-5 anos ofrecidos
en las grandes plataformas OML
de EE.UU. como Lending Club y
Prosper. Cada mes, la media de
nuevos préstamos iniciados es
de 1.592 y el nUmero de présta-

mos vivos es de 1.089. La media
del volumen mensual es superior
alos 81 millones de yenes (12,46
millones de ddlares), con una
entrada neta de flujos media de
19 millones de yenes (2,92 millo-
nes de dolares). La mediana del
principal vivo es de 224 millones
de yenes (34,46 millones de do-
lares). En cuanto a ofertantes y

demandantes de financiacién,
el nimero medio de ofertantes
(2.283) por cada plataforma/mes
es de 5,32 veces el de demandan-
tes (429). Ademas, por el lado de
los demandantes, los diez prime-
ros prestatarios dominan casi la
mitad de los préstamos vivos, lo
que revela un riesgo significati-
vo de infradiversificacién; por el
lado de los ofertantes, los diez
mayores proveedores de fondos
aportan una tercera parte de la
inversion total.

A fin de comparar caracteris-
ticas entre las plataformas falli-
das y las que contintdan en nor-
mal funcionamiento, Illevamos a
cabo tres grupos de T-test, que
se resumen en el cuadro n.° 4. El
panel A del cuadro n.° 4 muestra
la comparacién entre las obser-
vaciones que son un mes ante-
riores a la quiebra de la platafor-
ma y el resto de observaciones.
Las observaciones anteriores en
un mes a la quiebra presentaban
unas menores entradas de flujos
netos mensuales (t=-10,57), un
menor numero de préstamos
vivos (t=-7,69), menores présta-
mos mensuales nuevos (t=-7,05)
y menor numero de prestatarios
mensuales (t=-11,25), y mayores
proporciones de los principales
inversores (t=5,96). El panel B
muestra la comparacién entre las
observaciones procedentes de al-
guno de los seis meses anteriores
a la quiebra de la plataformay el
resto de observaciones. Ademas
de lo observado en el panel A,
las observaciones del semestre
anterior a la quiebra muestran
cifras operativas aun mas con-
centradas, y el volumen mensual
(t=-3,10), el vencimiento del
préstamo (t=-17,89), el tipo de
interés (t=10,08) y el nimero
de ofertantes mensuales (t=-6,32)
exhiben diferencias significativas
entre las plataformas fallidas y
las normales. El panel C muestra
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CUADRO N.° 3
RESUMEN ESTADISTICO DE LA OPERATIVA MENSUAL DE LAS PLATAFORMAS P2P CHINAS (2011-2015)
VARIABLE MEDIA DESV. TIP. MAXIMO P75 MEDIANA P25 MININIMO
M. Volume (in mm) 81,08 432,85 16.232,00 42,51 14,01 4,55 0,00
M. Net Inflow (in mm) 19,49 108,68 3.846,24 6,59 0,53 0,00 -648,19
Loan Outst. Amt. (in mm) 224,73 1.280,85 68.834,03 104,58 27,62 7,97 0,00
Avg. Bidding Size (in mm) 1,46 66,44 6.530,75 0,08 0,04 0,02 0,00
Top 10 Investor Prop. 0,35 0,26 1,00 0,51 0,30 0,15 0,00
Loan Outst. Number 1.089,00 13.234,00 709.484,00 97,00 29,00 7,00 0,00
Top 10 Borrower Prop. 0,58 0,35 1,00 0,97 0,61 0,29 0,00
M. Loan Number 1.592,00 20.687,00 1.428.697,00 176,00 67,00 26,00 1,00
M. Avg. Loan maturity 3,57 4,07 61,02 4,10 2,37 1,40 0,00
M. Avg. Interest Rate (%) 20,92 19,34 1.599,07 24,84 18,00 13,68 0,00
M. Bidder Number 2.283,00 1.022,50 369.343,00 1.010,00 283,00 92,00 0,00
M. Borrower Number 429,00 3.534,00 112.726,00 53,00 17,00 5,00 1,00

la comparacién entre las obser-
vaciones de plataformas fallidas
y el resto de observaciones, y
arroja mas diferencias significati-

vas sobre la base del panel B. En
resumen, a partir de los tres pa-
neles, concluimos que las plata-
formas fallidas son mas inactivas

(en términos de demandantes y
ofertantes de financiacién, y nu-
mero de préstamos) y presentan
un mayor riesgo de infradiver-

CUADRO N.° 4

CARACTERISTICAS DE EMPRESAS FALLIDAS Y NO FALLIDAS

Panel A Panel B
Observaciones un mes antes de la quiebra frente  Observaciones 6 meses antes de la quiebra frente
a otras observaciones a otras observaciones
(1): Quebré el siguiente mes=1 (3): Quebrd en los siguientes 6 meses=1
(2): Quebrd el siguiente mes=0 (4): Quebrd en los siguientes 6 meses=0

Panel C
Ob. de plataformas fallidas frente a ob. de
plataformas en normal funcionamiento
(5): Plataforma fallida=1
(6): Plataforma fallida=0

(1) ) (1)-2) 3) (4) (3)-(4) (5) (6) (5)-(6)

M. Volume (in mm) 47,14 82,83  -3569 48,05 90,89  -42,84™" 48,05 113,53  -6548""
M. Net Inflow (in mm) 1,46 19,89  -18,43™ 2,96 24,40  -21,44" 336 30,82  -27,46™
Loan Outst, Amt. (in mm) 19570 226,85  -31,15 163,06 243,03  -79,97" 114,45 309,38 -194,93""
Avg. Bidding Size (in mm) 1,21 1,50  -0,29 4,47 0,56 3,91 3,33 0,08 3,24
Top 10 Investor Prop. (%) 42,73 34,70 8,03 40,37 33,46 691" 3895 32,17 6,78""
Loan Outst. Number 46,00 1.161,00 -1.114,00™ 43,00 1.400,00 -1.357,00™ 46,00 1.909,00 -1.863,00"
Top 10 Borrower Prop. (%) 63,50 58,28 522" 61,02 52,72 3,30 60,04 57,40 2,64
M. Loan Number 75,00 1.652,00 -1.577,00™" 101,00 2.034,00 -1.933,00™° 122,00 2.675,00 -2,553,00"
M. Avg. Loan maturity 3,09 355  -0,46" 2,54 3,87 -1,33" 2,55 427 1,72
M. Avg. Interest Rate (%) 23,76 20,87 2,89 2684 19,16 7,68 2756 16,04  11,52""
M. Bidder Number 1.059,00 2.348,00 -1.289,00 890,00 2.696,00 -1.807,00™ 677,00 3.503,00 -2.826,00"
M. Borrower Number 18,00 449,00 -432,00™° 21,00 551,00 -529,00"° 2500 733,00 -708,00"
No. of Obs. 476,00 9.080,00 2.232,00 7.324,00 4.122,00 5.434,00

Este cuadro ofrece un analisis comparado de las caracteristicas de las plataformas fallidas y de las que estan en normal funcionamiento. El
panel A muestra la comparativa entre las observaciones que son un mes anterior a la quiebra de la plataforma y el resto de observaciones.
El panel B muestra la comparativa entre las observaciones del semestre anterior a la quiebra de la plataforma y el resto de observaciones. Y
el panel C muestra la comparativa entre las observaciones de plataformas fallidas y el resto de observaciones. Se han calculado estadisticos T
con error tipico Satterthwaite. Los signos ***, ** y * denotan niveles de significacién al 1 por 100, 5 por 100y 10 por 100, respectivamente.
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sificacion (en términos del por-
centaje del total que representan
los diez principales prestatarios e
inversores), con un menor ven-
cimiento de los préstamos y un
tipo de interés mas alto que las
plataformas normales.

En conclusion, demostramos
que las plataformas fallidas son
de media mas pequefas, menos
activas y tienden a ofrecer présta-
mos con vencimiento mas corto
pero tipos de intereses mas altos
para atraer a los inversores. En
cambio, estas plataformas tienen
una base de inversores altamente
concentrada y unos prestatarios
grandes, lo que resulta en un
elevado riesgo de infradiversi-
ficacion. La mayoria de las pla-
taformas quebraron en 2015
tras el desplome del mercado
bursatil chino y la desacelera-
cion econémica, lo que es acor-
de con la interpretacién de que
las plataformas OML chinas son
shadow banks muy vulnerables a
los shocks econémicos adversos.

IV. ESTUDIO EMPIRICO
SOBRE UNA
PLATAFORMA DE
CREDITO «P2P» LIDER
EN CHINA

En esta seccion el foco de la
investigacion pasa desde el nivel
de sector hasta el nivel de plata-
forma. El objetivo es compren-
der el modo de operar de una
plataforma P2P representativa
en China que aplica el modelo
de «intermediario de informa-
cion» de Prosper y Lending Club.
Una gran parte de nuestros datos
se han obtenido de Renrendai
(RRD), una de las principales pla-
taformas de crédito peer-to-peer
que operan en China. Desde su
lanzamiento oficial en septiembre
de 2010, RRD ha captado més de
2,5 millones de miembros y ha fa-

cilitado operaciones de préstamo
por valor de 13.000 millones de
renminbis (2.000 millones de do-
lares) hasta el 31 de diciembre de
2015. La fuente de este conjunto
de datos de elaboracion propia
es Changsha Aijie Information
Technology Co. Ltd. (Aijie), que
incluye todas las transacciones
realizadas en la plataforma RRD
entre 2011y 2015.

1. El proceso crediticio:
solicitud, seleccion y
concesion de financiacion

El proceso de crédito en RRD
comienza con una solicitud de
préstamo. Para poder publicar
una solicitud de préstamo en
RRD, cualquier prestatario po-
tencial debe contar con un do-
cumento nacional de identidad,
un numero de teléfono movil y
una cuenta bancaria. Una vez
verificados los tres elementos,
se clasifica al prestatario en un
grado de solvencia crediticia mi-
nimo. Para formular una solici-
tud de préstamo, denominada
listing, los solicitantes deben re-
llenar varios campos, incluido un
titulo, la descripcion, el importe
de préstamo y el vencimiento.
Todos los préstamos son présta-
mos personales no garantizados,
y su vencimiento oscila entre 1
mes y 48 meses. Ademas, los so-
licitantes también suelen aportar
informacion personal sobre si
mismos, como su edad, sexo,
formacion académica, lugar de
residencia, nivel de ingresos, es-
tado civil, propiedad de vivienda,
vida laboral, etcétera.

Al formular las propuestas
(listing), los solicitantes deben
suministrar un titulo, la descrip-
cion, el importe de préstamo
(hasta un maximo establecido
por la plataforma), y el venci-
miento (con un vencimiento

maximo establecido por la plata-
forma). Todos los préstamos son
préstamos personales no garan-
tizados, y su vencimiento oscila
entre 1 mes y 48 meses. RRD
aplica un mecanismo de precios
publicados, por el cual el tipo
de interés del préstamo esta de-
terminado vy refleja el «grado de
solvencia» asignado por la pla-
taforma con base en su propio
modelo de calificacion crediticia.

El modelo de calificacién cre-
diticia utilizado por RRD para
asignar los grados no se conoce
debido a su naturaleza priva-
da. Pero, a diferencia de EE.UU.
—donde pueden obtenerse las
puntuaciones FICO (Fair Isaac
and Company) de cualquier in-
dividuo— el sistema de scoring
de crédito personal en China
se encuentra aun en una fase
embrionaria. Cada plataforma
peer-to-peer utiliza su propio
modelo de calificacién crediticia
basandose en la informacion que
tiene a su alcance. Por ejemplo,
RRD clasifica a los solicitantes de
crédito segun su solvencia en
siete categorias: AA, A, B, C, D,
E, y HR (alto riesgo, high risk).
El rating minimo se adquiere
cuando el solicitante facilita la
informacién minima exigida por
RRD para abrir una cuenta. Si el
solicitante proporciona volun-
tariamente mas pruebas docu-
mentales, como una ndbmina o
un certificado de propiedad de
vivienda, y estos datos son verifi-
cados por la web, su calificacion
crediticia mejorara. Asimismo,
si el solicitante tiene un buen
historial de crédito en esta pla-
taforma, su calificacion crediticia
también mejorara.

Generalmente, un listing per-
manece abierto durante varios
dias. El grafico 1 muestra una
pagina tipica para los prestamis-
tas, donde se muestran todos los
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listings activos con identificador
de usuario, titulo del préstamo,
importe de préstamo, tipo de in-
terés ofrecido, calificacion credi-
ticia, porcentaje de financiacion
completado y plazo restante.
Los prestamistas pueden reali-

zar busquedas, filtrar y ordenar
estos listings. Al hacer clic en un
listing concreto, los prestamistas
pueden visualizar la pagina del
listing (véase el grafico 2 a modo
de ejemplo). En ella se recoge
informacién detallada sobre el

solicitante, como descripcién
del préstamo, edad del presta-
tario, sexo, lugar de residencia,
educacion, nivel de ingresos,
propiedad de vivienda, y estatus
de autenticacién, pero no se per-
miten fotografias del prestatario.

GRAFICO 1

PAGINA DE EJEMPLO EN UNA PLATAFORMA PEER-TO-PEER
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GRAFICO 2

CREDITO PEER-TO-PEER

PAGINA DE EJEMPLO CON LISTINGS EN UNA PLATAFORMA DE

Para pujar por un /isting, un
prestamista debe formular una
puja con un importe. El impor-
te de puja minimo es 50 yenes
(7 dolares), y RRD desalienta que
los prestamistas pujen por la
totalidad del préstamo. Cuando
el listing alcanza un porcentaje
de financiacién del 100 por 100
se considera completado; en
caso contrario, el prestatario no
recibe ningun importe (véase el
grafico 3 para una ilustracion).
Como resultado, un préstamo
completado suele tener multi-
ples prestamistas. Una vez que
RRD verifica que el préstamo ha
sido completado, los fondos se
transmiten desde los prestamis-
tas a los prestatarios, menos una
comision de servicio para la pla-
taforma. La comisiéon de servicio
varia dependiendo de la califica-
cion crediticia del prestatario.

A partir de ese momento, los
prestatarios estan obligados a
reembolsar el principal y los in-
tereses en cuotas mensuales. Las

cantidades pagadas por el pres-
tatario se distribuyen proporcio-
nalmente entre los prestamistas
del préstamo. Si una cantidad
estd impagada (es decir, el pres-
tatario no dispone de fondos
suficientes en su cuenta bancaria
para pagar los intereses), RRD

hace varios intentos de recobrar
el préstamo a través de email,
mensajes de texto y llamadas al
prestatario. No obstante, en su
calidad de plataforma, RRD no
asume el riesgo de crédito ligado
al deudor.

2. Estadistica descriptiva

Este apartado realiza una in-
vestigacion detallada sobre el
préstamo y los perfiles de los
prestatarios en una plataforma
de crédito peer-to-peer lider en
China. Nuestra muestra esta for-
mada por 247.115 listings de
préstamo publicados en RRD
entre 2011y 2015.

En el panel A del cuadro 5 se
observa que en torno al 24,9 por
100 de todos los listings obtienen
la financiacién completa. De los
61.577 préstamos completamen-
te financiados, el tamafo medio
del préstamo varia significativa-
mente entre 48.100 yenes (6.734
dolares) y 3 millones de yenes
(420.000 ddlares). En promedio,
el tipo de interés es 2,13 veces el
tipo de referencia de los présta-
mos, con una banda de variacion

GRAFICO 3

CREDITO PEER-TO-PEER

PROCESO DE CROWDFUNDING DE DEUDA EN PLATAFORMAS DE
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considerable de 0,76-5,38 veces
tipo de referencia de los prés-
tamos. En comparacién con la
estabilidad del tipo de referencia
de los préstamos de China, estas
amplias diferencias de precios re-
flejan, al menos en parte, las dife-
rencias de riesgo asociado a cada
prestatario. La media (mediana)
del vencimiento del préstamo es
de 18,79 [19] meses. Construi-
mos una variable adicional «largo
plazo», que es una variable ficticia
(dummy) que toma valor igual a
uno si el vencimiento es mayor
de 12 meses y cero en caso con-
trario. Se observa que el 80 por
100 de los prestatarios solicitan
un préstamo a largo plazo. La ti-
tularidad también varia de forma
considerable de unos préstamos
a otros. El préstamo medio tiene
35,5 prestamistas, con una banda
de oscilacién entre 1y 1.370
prestamistas. El plazo medio de
puja para cada préstamo com-
pletamente financiado es de
69 minutos. Finalmente, alrededor
del 5 por 100 de los préstamos
completados incurren en impago.

El panel B muestra el resumen
estadistico de las caracteristicas
de los prestatarios. La mayoria
de estos son jovenes, varones
y casados, con una formacion
inferior a licenciado universitario
y poseen bajos scores de crédito.
El nivel mediano de ingresos de
los prestatarios es inferior a los
10.000 yenes (1.400 dolares)
mensuales, solo un 44 por 100
de los prestatarios son propie-
tarios de una vivienda, y el 15,8
por 100 de ellos declaran tener
una hipoteca.

3. Factores que determinan
el éxito en la financiacién

El cuadro n.° 5 contiene los
resultados de una serie de va-
riables relativas al éxito de un

prestatario a la hora de obtener
financiacion. El éxito es una va-
riable dummy que toma valor
uno si el préstamo se comple-
ta integramente. Fraccion es la
proporcién de crédito obtenido
en relacién con el importe de
préstamo solicitado. Las colum-
nas 1y 3 utilizan modelos probit

y tobit, respectivamente, y las

columnas 2 y 4 utilizan mini-
mos cuadrados ordinarios (MCO)
para comprobar si los resultados
son robustos. Nuestros modelos
introducen variables de control
de un conjunto completo de
caracteristicas del prestatario

y el entorno institucional de la

provincia donde este tiene su
residencia.

Lo que sugieren las variables
clave es, en general, consistente
con las expectativas. Los pres-
tatarios con una elevada califi-
cacion crediticia, alto nivel de
ingresos, elevado nivel de edu-
cacion y una larga experiencia
laboral, tienen un alto grado de
éxito en la financiaciéon. Los pres-
tatarios mujeres tienen un menor
éxito que los varones. Por otro
lado, tipos de interés altos pue-
den atraer a un buen niimero de
inversores, conduciendo a que
lo recaudado alcance una mayor
proporcidn en relacién con el
importe de préstamo solicitado.
Asimismo, se observa que unos
tipos de interés altos sefalizan
un riesgo mas elevado por parte
del prestatario, lo que lleva a una

CUADRO N.° 5
ESTADISTICA COMPARATIVA: CARACTERISTICAS DE LOS PRESTAMOS Y LOS PRESTATARIOS
EN RENRENDAI (2011-2015)
VARIABLE MEDIA DESV. TIP. MIN. P50 MAX. N
Panel A, Listing y caracteristicas del préstamo
fund 0.249 0.433 0 0 1 247.115
fraction 0.272 0.444 0 0 1 247.103
words 114.504 70.328 0 94 244 247.115
amount 4.819 7.016 0.3 3.78 300 61.577
maturity 18.791 10.156 1 18 48 61.577
long term 0.798 0.401 0 1 1 61.577
spread 2.132 0.303 0.762 2.146 5.379 61.577
ownership 35.504 48.976 1 22 1.370 61.573
default 0.054 0.227 0 0 1 61.577
bid time 69.136 461.297 1 10.051 61.573
Panel B, Caracteristicas del prestatario
age 32.679 7.458 17 31 71 247.113
gender 0.136 0.343 0 0 1 247.115
grade 5.975 1.940 1 7 7 247115
edu 1.933 0.780 1 2 4 246.751
marriage 0.557 0.497 0 1 1 247.075
income 3.133 1.221 1 3 6 246.361
house 0.428 0.495 0 0 1 247.115
house loam 0.158 0.365 0 0 1 247.115
work_exp 2.352 1.019 1 2 4 246.109
past num 4.153 5.659 1 3 148 247.115
El panel A muestra la estadistica descriptiva de cada /isting y las caracteristicas de cada prés-
tamo. El panel B muestra el la informacion estadistica relativa a caracteristicas demograficas,
nivel de ingresos y educacion de los prestatarios. Respecto a definiciones de las variables y
detalles sobre su construccién, véase el Apéndice I.
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CUADRO N.° 6

FACTORES DETERMINANTES DEL EXITO EN LA FINANCIACION EN RENRENDAI (2011-2015)

EXITO FRACCION
(1) ©2) 3) (4

Caracteristicas del prestatario

age 0,001 0,001 0,001 0,001
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
gender -0,008™ -0,008™ -0,012™" -0,012™"
(0,001) (0,001) (0,001) (0,001)
grade -0,077™ -0,077" -0,175™ -0,175™
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
edu 0,005 0,005 0,006™ 0,006™
(0,001) (0,001) (0,001) (0,001)
marriage 0,007 0,007 0,008 0,008
(0,001) (0,001) (0,001) (0,001)
income 0,004 0,004 0,006™ 0,005
(0,000) (0,000) (0,001) (0,001)
house -0,005™ -0,005™ -0,000™" -0,001™"
(0,001) (0,001) (0,001) (0,001)
house loam 0,004 0,004 0,007 0,007
(0,002) (0,002) (0,002) (0,002)
work_exp 0,007 0,007 0,010 0,010
(0,001) (0,001) (0,001) (0,001)
spread -0,032™ -0,032™ 0,014 0,014
(0,001) (0,001) (0,001) (0,001)
words 0,000 0,000 0,000 0,000
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
past_num -0,002™ -0,002™ -0,003™ -0,003™
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
Caracteristicas econémicas e institucionales

B SC index 0,002 0,002 0,002 0,003
(0,000) (0,001) (0,000) (0,001)
law_office -0,046™ -0,062""
(0,007) (0,008)
loan 0,010™ 0,015
(0,002) (0,002)
pgdp 0,002 0,002
(0,000) (0,000)
Constant 1.463™" 1.447
(0,007) (0,007)
Observaciones 243.042 243.042 243.030 243.030

Pseudo 0,604 0,604 0,652 0,652

R cuadrado

Este cuadro presenta los resultados de las regresiones efectuadas respecto a los indicadores
éxito y fraccion (crédito obtenido en relacion al solicitado) a partir de las caracteristicas de los
prestatarios. Se incluyen variaciones ficticias de cada ano. El panel A muestra los resultados
para el indice de capital social. Las columnas 1y 2 aplican modelos probit. Las columnas 3 y
4 usan regresiones por MCO. El panel B refleja los resultados para los cuatro proxies del ca-
pital social sobre éxito (probit) y fraccion (MCO). Las caracteristicas personales del prestatario
y las variables econémicas y financieras de la region estan incluidas pero no se muestran.
Los errores estandar robustos se muestran en paréntesis. ***, ** y * denotan significacion
estadistica a los niveles 1 por 100, 5 por 100y 10 por 100, respectivamente. Para conocer las
definiciones de las variables y detalles sobre su construccion, véase el Apéndice I.

materializacion mas baja de los
préstamos.

También controlamos por las
variables de entorno institucional
de la provincia de la que pro-
cede el prestatario. Consistente
con las expectativas, el PIB per
capita, el stock de capital social
y el desarrollo financiero (vo-
lumen de préstamo bancario
respecto al PIB) de la provincia
de procedencia tienen un efecto
positivo y estadisticamente sig-
nificativo en el éxito en la finan-
ciacién. Una excepcion la consti-
tuye la variable law_office, que
guarda una correlacién negativa
con el éxito en la financiacion.
Interpretamos este resultado en
el sentido de que los prestamis-
tas individuales perciben una
practica juridica mas intensa en
una provincia como un mayor
coste legal para hacer valer sus
derechos.

4. Factores que determinan
la tasa de impagos

El cuadro n.° 6 muestra los
resultados de la regresién sobre
los determinantes de la proba-
bilidad de impago de un pres-
tatario. Nuestra muestra incluye
todos los préstamos originados
con éxito. La columna 1 utiliza
el modelo probit y la columna 2
emplea el modelo logit. En con-
sonancia con las expectativas, los
prestatarios con calificaciones de
crédito mas bajas y un menor
nivel de educaciéon tienen una
mayor probabilidad de impago
del préstamo. Ademas, encon-
tramos que las caracteristicas
institucionales de la provincia
de la que procede el prestatario
tienen un impacto en las tasas
de impago. Los prestatarios que
residen en provincias con un
menor stock de capital social y
un menor desarrollo financie-
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CUADRO N.° 7
FACTORES DETERMINANTES DE LAS TASAS DE IMPAGO EN RENRENDAI (2011-2015)
(1) 2)
VARIABLES PROBIT LOGIT
Caracteristicas del prestatario
age 0,001" 0,001
(0,000) (0,000)
gender 0,002 0,002
(0,003) (0,002)
grade 0,060 0,079
(0,003) (0,003)
edu -0,014™ -0,014™
(0,001) (0,001)
income 0,004 0,004
(0,001) (0,001)
house 0,005 0,005™
(0,002) (0,002)
house loam -0,018™ -0,018™
(0,002) (0,002)
work_exp -0,001" -0,002™
(0,001) (0,001)
spread 0,003" 0,004"
(0,002) (0,002)
words 0,000" 0,000"
(0,000) (0,000)
Caracteristicas econémicas e institucionales
B SC index -0,002™ 0,002
(0,001) (0,001)
law_office -0,006 -0,004
(0,010) (0,010)
Loan -0,009™ -0,009™"
(0,003) (0,003)
Pgdp 0,000 0,000
(0,001) (0,001)
Pseudo R cuadrado 0,477 0,484
Observaciones 60.970 60.970
Este cuadro presenta los resultados de la regresion de las tasas de impago para un determi-
nado préstamo a partir de las caracteristicas de prestatario y sus caracteristicas instituciona-
les provinciales. Las columnas 1y 2 implementan regresiones probit y logit (efectos margi-
nales), respectivamente. Los efectos fijos de cada afio estan incluidos. Los errores estandar
robustos agrupados a nivel de provincia se muestran en paréntesis. ***, ** y * denotan
significacion estadistica al nivel del 1 por 100, 5 por 100y 10 por 100, respectivamente. Para
conocer las definiciones de las variables y detalles sobre su construccion, véase el Apéndice I.

ro (aproximado por el cociente
entre préstamos bancarios y PIB)
presentan una mayor probabili-
dad de impago.

V. CONCLUSIONES

En la pasada década, las inno-
vaciones tecnoldgicas aplicadas
al mundo de las finanzas han

hecho posible el crédito online
entre particulares anénimos sin
la intervencion de intermediarios
financieros. El presente articulo
revisa la creciente literatura empi-
rica sobre el crédito peer-to-peer,
con el objetivo de obtener nuevas
perspectivas a partir de los datos.
Asimismo, se analiza el mercado
chino de crédito peer-to-peer,
utilizando tanto datos a nivel de

plataforma-mes procedentes de
735 portales P2P como datos
a nivel de transaccién obtenidos a
partir de una plataforma P2P lider
en China, RRD.

Nuestra revision de la litera-
tura revela que el interés acadé-
mico sobre el crédito P2P en la
Ultima década se focaliza en
la comprension de: 1) el com-
portamiento de los inversores y
cdmo procesan la informacion; 2)
el disefio 6ptimo del mecanismo
en las plataformas peer-to-peer
(P2P); y 3) la interrelacion exis-
tente entre el crédito P2P y la
financiacion bancaria. Observa-
mos que las teorias econdmicas
sobre contratacién, asimetria de
informacion y seleccion adversa
proporcionan una herramienta
util para comprender el merca-
do de crédito peer-to-peer. De
forma similar a los bancos, los
particulares que actlan como
prestamistas también buscan
senales de calidad sobre el pres-
tatario basadas en informacion
tanto «dura» como «blanda», si
bien exhiben sesgos psicolégi-
cos. Las plataformas P2P, por su
parte, estdn experimentando y
optimizando su disefo de meca-
nismos para maximizar el volu-
men de contratacion y reducir las
tasas de impago. Hasta ahora, la
evidencia empirica respalda mas
una relaciéon de «sustitucion»
que de «complementariedad»
entre el crédito P2P y el crédito
bancario.

Nuestro examen del mercado
de crédito P2P chino muestra
que, comparadas con las plata-
formas P2P en normal funciona-
miento, las plataformas fallidas
son, en promedio, mas peque-
fias, tienen un menor nimero
de inversores y tienden a ofrecer
préstamos con vencimientos mas
cortos, pero tipos de interés mas
altos (para atraer inversores). Por
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otro lado, las plataformas fallidas
suelen tener una base inversora
altamente concentrada y pres-
tatarios grandes. Esta evidencia
es consistente con la idea de
que, a diferencia de sus homolo-
gos en Estados Unidos, muchas
plataformas P2P pequefas en
China son bancos en la sombra
y no meros «intermediarios de
informacion». La quiebra masiva
de plataformas en China se debe
a la seleccion adversa, la falta
de supervision regulatoria, una
incorrecta gestién del riesgo y
casos de fraude.

Nuestro ultimo conjunto de
analisis utiliza datos a nivel de
transaccion procedentes de una
plataforma de crédito P2P china
representativa que imita el di-
sefo de mecanismo de Prosper
Marketplace. En linea con las ex-
pectativas, la calificacién de cré-
dito del prestatario, su nivel de
ingresos y el nivel de formacién
académica son variables que pre-
dicen su éxito en la busqueda de
financiacion (correlacion positi-
va), mientras que predicen inver-
samente su impago (correlacién
negativa). Ademds, encontra-
mos que el entorno institucional
de la provincia de procedencia
del prestatario es relevante: un
mayor desarrollo financiero y
un stock de capital social mas
elevado predicen positivamente
el éxito en la financiacion y ne-
gativamente el impago. Nues-
tra evidencia es consistente con
prestamistas racionales a nivel
colectivo que tienen en cuenta
informacién tanto «dura» como
«blanda» al tomar decisiones de
inversion.

Son varias las areas para el
desarrollo de futuras investiga-
ciones empiricas. Primero, existe
una insuficiente investigacién
sobre las dimensiones internacio-
nales del crédito P2P. Por ejem-

plo, la investigacion actual sobre
P2P se enfoca casi exclusivamen-
te en EE.UU., pero se sabe poco
sobre la razén de que China y
otras economias emergentes,
con un sector financiero e ins-
tituciones de mercado menos
desarrollados, estén convirtién-
dose en los mercados lideres del
crédito P2P. Segundo, la revo-
lucién fintech abre oportunida-
des para que los investigadores
accedan a nuevos conjuntos de
datos, lo que ayudard a mejorar
la comprensién de coémo fun-
ciona este mercado con mayor
nivel de detalle. Por ejemplo, el
analisis actual se centra en cobmo
evallan colectivamente los in-
versores a los prestatarios indivi-
duales (lo que se ha denominado
la «sabiduria colectiva» o «de la
multitud»); sin embargo, con-
vendria también estudiar cémo
pujan los inversores individuales.
Tercero, como observan Balyuk y
Davydenko (2019), una tenden-
cia importante en el desarrollo
del crédito online es la «reinter-
mediacién»: las plataformas de
crédito P2P se disefaron en un
principio para permitir a presta-
tarios y prestamistas interactuar
sin necesidad de bancos que
intermediasen, pero con el tiem-
po han evolucionado desde sim-
ples puntos de contrataciéon para
convertirse en nuevos interme-
diarios de crédito. A medida que
el software de las plataformas se
vuelve mas inteligente, cada vez
mas prestamistas estdn adoptan-
do estrategias pasivas de inver-
sion y subcontratando la toma
de decisiones a las plataformas.
El riesgo moral y las implicacio-
nes para el bienestar social de
esta tendencia son temas intere-
santes de investigacion. Cuarto,
utilizando el P2P como ejemplo,
una pregunta fundamental es
hasta qué punto el desarrollo
tecnoldgico afecta al nuevo equi-
librio en el sector financiero. Lo

que vemos es que, por un lado,
las entidades financieras tradi-
cionales estan volviéndose cada
vez mas expertas en tecnologia
para mejorar su toma de deci-
siones y productividad. Por otro
lado, las empresas tecnologicas
estan reinventando el modelo de
negocio de las finanzas y compi-
tiendo mas directamente con los
intermediarios financieros tradi-
cionales. Ejemplos de esto inclu-
yen el crédito P2P, el payTech,
los bancos virtuales, el insurTech,
el robo-advisory (asesoramiento
digital basado en algoritmos) y
el wealthTech basado en inteli-
gencia artificial. La interrelacion
entre las empresas financieras
tradicionales y las tecnolégicas
(incluyendo sus externalidades)
es un tema fascinante que puede
ser objeto de futuros estudios
empiricos.

NOTAS

(*) Otras afiliaciones: Banco de Finlandia 'y
Universidad de Sidney.

(**) Articulo traducido del inglés por Jon
Garcia.

(1) https://www.transparencymarketre-
search.com/pressrelease/peer-to-peer-lending-
market.htm

(2) https://www.pymnts.com/news/inter-
national/2018/china-protestors-p2p-lending-
regulation-fraud-debt/

(3) Por ejemplo, el saldo vivo de crédito
P2P ascendia en torno al 0,8 por 100 de los
préstamos bancarios totales en China en 2016
(The Economist, 2017).

(4) Se acuso a la compaiiia de los delitos
de captacion ilegal de fondos, apropiacién
indebida y desfalco. Véase C.W. Yap, «China
Calls Lending Platform Ezubo a $7.6 Billion
Ponzi Scheme», Wall Street Journal, Feb 2,
2016, disponible en http://www.wsj.com/
articles/china-calls-lending-platform-ezubo-a-
7-6-billion-ponzi-scheme-1454313780

(5) Medimos el stock de capital social
de una provincia a través de un indice com-
puesto, basado en el andlisis de componentes
principales de cuatro variables: 1) donaciones
voluntarias y no remuneradas de sangre,
ajustado por la escala de la poblacién; 2)
numero de ONG, ajustado por la escala de la

PAPELES DE ECONOMIA ESPANOLA, N.° 162, 2019. ISSN: 0210-9107. «LA GESTION DE LA INFORMACION EN BANCA: DE LAS FINANZAS DEL COMPORTAMIENTO A LA INTELIGENCIA ARTIFICIAL»

44




IFTEKHAR HASAN - QING HE - HAITIAN LU

poblacién; 3) una encuesta nacional china en
la que se pide a los entrevistados que ordenen
«las cinco provincias donde las empresas son
maés fiables»; y 4) una encuesta nacional china
en la que se pide a los entrevistados que califi-
quen «como de fiables son las personas de su
ciudad». Para una definicién de cada variable
véase el Apéndice I.
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APENDICE |

DEFINICION DE LAS VARIABLES Y FUENTES DE LOS DATOS

DEFINICIONES FUENTE
Caracteristicas del prestatario
grade Score crediticio de los prestatarios cuando se crea el /isting, con valores de 1 (alto)a  RRD

7 (bajo)
age Edad del prestatario RRD
gender Variable ficticia que toma valor 1 si el prestatario es mujer y 0 si es hombre RRD
edu Toma valor 4 si el nivel méximo de educacion obtenido por el prestatario es un RRD

titulo de master o superior, 3 si es licenciatura universitaria, 2 si es educacion post-
terciaria, y 1 si es secundaria o inferior.

work_exp Duracion en el empleo en afos. Los valores posibles van de 1 a 4, siendo 1 menos de RRD
un afno, 2 entre un afo y tres afios, 3 entre tres y cinco anos, y 4 mas de cinco afos.

income Ingresos mensuales declarados por el prestatario durante el proceso de registro. Los  RRD
valores posibles van de 1 a 6, siendo 1 menos de 1.000 renminbis, 2 entre 1.000
y 5.000 renminbis, 3 entre 5.000 y 10.000 renminbis, 4 entre 10.000 y 20.000
renminbis, 5 entre 20.000 renminbis y 50.000 renminbis, y 6 mas de 50.000

renminbis.
marriage Variable ficticia que toma valor 1 si el prestatario esta casado y O en otro caso RRD
house Variable ficticia que toma valor 1 si el prestatario posee una vivienda y 0 en otro caso RRD
house loan Variable ficticia que toma valor 1 si el prestatario tiene una hipoteca sobre su
vivienda y O en otro caso
ownership Numero de pujas relativas a un listing cuando el listing estd completamente RRD
financiado
past_num NUmero de préstamos realizados en el pasado RRD

Informacion sobre el préstamo

interest rate Tipo de interés que paga el prestatario por el préstamo (el tipo es ajustado respecto  RRD
al tipo de referencia de la RPC)

amount Importe de préstamo solicitado en multiplos de 10.000 renminbis RRD

bid amount Importe pujado sobre el préstamo en multiplos de 10.000 renminbis RRD

bid ratio Ratio de tamafo de puja sobre importe solicitado RRD

maturity Vencimiento del préstamo en meses RRD

fund Indicador que toma valor 1 si un listing es completamente financiado y cero en otro  RRD
caso

fraction Proporcion de lo recaudado sobre el total solicitado RRD

ownership Ndmero de prestamistas participantes en un préstamo dado

listing date Fecha de creacion del fisting RRD

bid time Tiempo (en segundos) entre el momento de creacién del listing y el momento en que RRD
queda completamente financiado

content Estado aportado por el prestatario en la solicitud de préstamo RRD

words NUmero de palabras utilizadas por el prestatario en el texto del /isting RRD

default Indicador que toma valor 1 si el estatus de préstamo es “en recobro por la RRD

plataforma” o “demorado” y cero en otro caso.

Variable provincial

SC index Construida aplicando ponderaciones (coeficiente) a cuatro proxies estandarizados del Estimacion de los autores
capital social
blood Cantidad de sangre, en mililitros, donada por voluntarios en una provincia dividida ~ Asociacién china de
por su poblacién en 2000 transfusiones de sangre en 2000
NGO La participacién en ONG se mide como el nimero de miembros inscritos en ONG por Anuario Estadistico de China,
mil habitantes en una provincia varios anos
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APENDICE |

DEFINICION DE LAS VARIABLES Y FUENTES DE LOS DATOS (CONTINUACION)

DEFINICIONES FUENTE

enterprise Enterprise Survey System (Confianza 3: confianza en empresas). En esta encuesta, Zhang y Ke (2003)
los directivos responden a la siguiente pregunta: “De acuerdo a su experiencia,
¢cudles son las cinco provincias donde las empresas son mas fiables”

citizen Respuesta dada a la pregunta: “¢Coémo de fiable es la gente en su ciudad?” Las Encuesta General Social de China
respuestas van de 1 (“muy poco fiable”) a 5 (“muy fiable”). Capturamos el nivel de  (CGSS)
fiabilidad de una regién calculando la puntuacién media de las ciudades dentro de
una provincia.

pgdp PIB en la provincia en multiplos de 10.000 renminbis dividido por la poblacién de la  Anuario Estadistico de China,
provincia varios anos
law_office Numero de bufetes de abogados por diez mil habitantes de una provincia Informes provinciales de

exdmenes de cualificacion para
abogados y contables, varios
anos

loan Relacion entre volumen total de préstamos bancarios y PIB de una provincia Anuario Estadistico de China,
diversos afnos
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SESGOS DE COMPORTAMIENTO EN LOS MERCADOS
DE CREDITO

David PEON

Universidade da Coruna

Resumen

Las finanzas conductuales ofrecen una interpretacién intuitiva
de los ciclos de crédito bancario. Tras resumir los principales sesgos
de comportamiento, y las anomalias que generan en los mercados
financieros, profundizamos en el efecto que tienen en la gestion de la
informacion por parte de la banca. Revisamos varios modelos basados
en sesgos por parte de algunas de las entidades que ofertan crédito.
La interpretacion conductual implica cuestiones regulatorias relevantes:
una industria bancaria de exquisito funcionamiento estarfa, aun as,
expuesta a los sesgos de comportamiento en algunas de sus entidades.

Palabras clave: finanzas conductuales, sesgos de comportamiento,
ciclos de crédito, eficiencia bancaria, exceso de confianza.

Abstract

The behavioral finance offers an intuitive interpretation of bank
credit cycles. After summarising the main behavioral biases, and the
anomalies they lead to in financial markets, we delve into the effect
they have on information analysis by banks. We review several models
based on biased competition by some of the banks that offer credit.
The behavioral interpretation implies relevant regulatory issues: an
exquisitely functioning banking industry would still be exposed to the
behavioral biases of some market participants.

Keywords: behavioral finance, behavioral biases, credit cycles,
banking efficiency, overconfidence.

JEL classification: D91, E32, E51, GOI.

I. INTRODUCCION

AS finanzas del comportamiento (behavioral

finance, BF) analizan la influencia de la psicolo-

gia humana en la toma de decisiones financie-
ras a nivel particular, y en los mercados financieros
a nivel global. Los economistas conductuales tienen
la conviccidn de que un mayor realismo respecto a
los fundamentos psicolégicos mejorara los campos
de la economia y las finanzas. El drea cuenta con
una creciente aceptacién y reconocimiento entre
académicos y autoridades, incluyendo varios Pre-
mios Nobel en los Ultimos afios, pero el debate con-
tinla. En particular, el area ha estado mas centrada
en el estudio de los mercados financieros, y pese
a ello no cuenta a dia de hoy con una alternativa
tedrica unificada y generalmente aceptada sobre el
funcionamiento de los mismos. Y, en otros ambitos,
la disciplina es aun incipiente.

Uno de los &mbitos de reciente desarrollo es la BF
aplicada a los mercados de crédito bancario. La crisis
financiera de 2007 vino precedida, en la mayor parte
de las economias, por un auge del crédito y de los
precios de los activos. Sin animo de exhaustividad,
sirvan varios ejemplos. En los EE.UU., el valor de mer-
cado de los activos residenciales aumenté del 45 por
100 a casi el 75 por 100 del PIB entre 1997 y 2006,
impulsado por el crédito: la ratio entre la deuda de

los hogares y el valor de los activos residenciales
aumento de 0,68 en 1997 a 0,93 en 2006 (Boz y
Mendoza, 2014). El colapso crediticio posterior su-
puso graves restricciones para las empresas, en par-
ticular pymes (Carbé-Valverde, Rodriguez-Fernandez
y Udell, 2016). Los préstamos bancarios a las pymes
se redujeron significativamente tras la crisis financie-
ra: un 47 por 100 en la Unidn Europea de 2008 a
2011, entre el 21 por 100 en Italia y el 82 por 100
en Irlanda (BCE, 2012; McGuinness y Hogan, 2016).
Como es de esperar, el crédito comercial paso a
desempenar un papel sustitutivo. Garcia-Appendini
y Montoriol-Garriga (2013) muestran como las em-
presas con liquidez suficiente antes de la crisis casi
duplicaban el crédito comercial concedido a sus
clientes durante la misma.

En el caso espanol, el grafico 1 compara el cre-
cimiento del crédito a los hogares y empresas con
la evolucién del PIB. Entre 1996 y el estallido de la
crisis, el volumen de crédito se multiplicd por seis
mientras el PIB nominal apenas se duplicaba. A par-
tir de entonces, la correccién ha sido significativa
también, primero con una interrupcion abrupta del
ritmo de crecimiento del crédito, y luego con una
disminucién de un tercio del crédito total pendiente
de pago tras la crisis de la deuda soberana hasta
el ano 2019. Buena parte de esta correccion se ha
debido a la reduccién de nuevo crédito bancario
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GRAFICO 1

CREDITO A LOS HOGARES Y EMPRESAS. ESPANA, 1996-2019
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concedido, que en el caso de las pymes ha alcan-
zado el 66 por 100 (McGuinness y Hogan, 2016).
Ello estd en linea con lo observado por Ferrando,
Popov y Udell (2017) para el conjunto de paises
mas afectados por la crisis de deuda soberana,
donde las empresas han visto como se les negaba
el crédito, o bien se le racionaba pagando tipos
de interés mas altos.Desde entonces, la industria
bancaria atraviesa un periodo de tribulaciones. A
nivel europeo, las autoridades fomentaron procesos
de consolidacion bancaria como solucién a la crisis
bancaria. En Espafa, el sector bancario experimenté
un completo proceso de reestructuraciéon: los mas
de cincuenta bancos y cajas de ahorros que poseian
la mayoria de los activos antes de 2009 (FMI, 2012)
se transformaron en diez grupos con el 80 por 100
de los activos después del ano 2012, y las cajas de
ahorros desaparecieron. Los efectos contintan
actualmente. La tendencia del sector continta
bajista en los mercados financieros, con ratios

de valor de mercado sobre libros inferiores a 1
en muchos casos ante la incerteza de su modelo
de negocio y los cambios en el sector, plagados de
vocablos anglosajones: fintech, big data, blockchain,
criptodivisas... Los esfuerzos por mejorar la estabi-
lidad del sistema han sido multiples, tanto a nivel
individual como particularmente a nivel macropru-
dencial.

El objetivo de este articulo se enmarca en los mas
generales de este nUmero monografico: acercamos
a la realidad de esta industria en transformacién y
los retos que supone para entidades, reguladores
y clientes, profundizando, en particular, en el papel
de las finanzas del comportamiento en la gestion
de la informaciéon en banca. Para ello, contribuimos
con una revisién de los modelos de la economia
conductual que pretenden explicar el papel de los
sesgos de comportamiento en la reciente crisis cre-
diticia.
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Un ndmero creciente de articulos, algunos de los
cuales aqui revisaremos, ofrecen una interpretacién
intuitiva de los canales a través de los cuales se ali-
menta el boom crediticio. La novedad principal de
estos modelos estriba en su enfoque: se toma en
consideracion también los sesgos de oferta, es decir,
por parte de las entidades financieras que ofertan
crédito, no por parte de los clientes, o no Unicamen-
te, al menos. La banca, al igual que los reguladores y
cualquier otro agente, también muestran sesgos de
comportamiento. La principal critica que se deriva
de ellos es relevante: los procesos de consolidacién
bancaria pueden ser cuestionables si hace mas sen-
sible al mercado a los rasgos de comportamiento.

Hay, desde luego, otras muchas explicaciones a la
reciente crisis bancaria que no incluyen una interpreta-
cién conductual, incluyendo el papel de los incentivos,
las titulizaciones, el riesgo moral en la toma de riesgos
por parte de las entidades, o la desregulacion de los
préstamos predatorios. La explicacion conductual no
tiene siquiera por qué ser la mas plausible; pero si es,
si cabe, la menos exigente: una industria bancaria de
exquisito funcionamiento estaria expuesta a los sesgos
de comportamiento en algunas de sus entidades. Ello
genera procesos de auge y contraccion del crédito
debidos a que, cuando bancos racionales compiten
con otros sesgados, les resulta beneficioso imitar el
comportamiento de los sesgados.

La estructura del articulo es la siguiente. En primer
lugar, presentamos las finanzas del comportamien-
to, con especial atencién tanto a los principales
sesgos de comportamiento identificados en la litera-
tura, como a sus principales efectos en los mercados
financieros. Las secciones tercera y cuarta abordan el
estudio del impacto de los sesgos de comportamien-
to en los mercados de crédito bancario en particular.
Para ello, la seccién tercera sintetiza los canales de
transmision de los sesgos de comportamiento hacia
el crédito concedido por las entidades, conforme a
varios modelos tedricos disponibles. Posteriormente,
en la cuarta seccion, se aborda la interpretacion de
los ciclos de crédito conforme a la literatura con-
ductual. El articulo termina con un resumen de las
contribuciones de estos modelos, asi como sus prin-
cipales limitaciones, y una serie de conclusiones de
politica econémica.

Il. LAS FINANZAS DEL COMPORTAMIENTO

La BF es el campo mas relevante de la economia
conductual, la cual proporciona desde hace décadas

evidencia de que las personas muestran preferencias,
creencias y toma de decisiones atipicas que llevan a un
comportamiento no convencional en sus decisiones
econdémicas (Delia Vigna, 2009). Sugiere un enfoque
mas amplio al del horno economicus tradicional,
basado en una combinacion de ciencias sociales —psi-
cologia y economia, pero también sociologia, demo-
grafia, antropologia e historia— describiendo cémo se
comportan las personas, en contraposicidon a cdbmo
deberian comportarse (Shiller, 2000b). El resultado es
un marco teorico en el que los mercados financieros
no son algo externo a nosotros: somos nosotros.
Coémo los percibimos, cdmo queremos que sean y
como los estudiamos son cuestiones entrelazadas
(Frankfurter, McGoun y Allen, 2004).

Centraremos esta seccién en dos epigrafes: los
principales sesgos de comportamiento identificados
en la literatura, y las anomalias que generan en los
mercados financieros.

1. Sesgos de comportamiento

La informacién que debemos manejar para la
toma de decisiones econémicas y financieras es
vasta, dispersa, cambia continuamente y su reco-
pilacion es costosa. Por ello, a menudo empleamos
reglas simples, intuitivas y a menudo inconscientes,
que simplifican o ignoran la informacién disponible
en el momento de tomar decisiones. Son los deno-
minados heuristicos, atajos para un procesamiento
de informacion mas eficiente (Marewski, Gaissmaier
y Gigerenzer, 2010). En algunos casos —y también
dependiendo de los autores— los heuristicos pueden
ser una manera eficiente para la toma decisiones
racionales, o bien llevar a los agentes a cometer
errores de juicio. Los sesgos de comportamiento se-
rian, en ese caso, la tendencia a razonar de manera
gue conduzca a errores o desviaciones sistematicas
respecto al estdndar de racionalidad.

La economia conductual proporciona amplia evi-
dencia de que los seres humanos somos vulnerables
a los sesgos de comportamiento, mostramos prejui-
cios en la toma de decisiones, nos vemos afectados
por el marco de decisidon, mostramos preferencias
inconsistentes en el tiempo, y nos vemos influencia-
dos por el comportamiento de otras personas y el
entorno. Con ello, los modelos de racionalidad limi-
tada (Simon, 1957) han venido a sustituir los mo-
delos de toma de decisiones racional. Muchos son
los autores que han proporcionado las mas diversas
taxonomias de los principales sesgos de conducta.
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Tratar de ofrecer una sintesis es tarea compleja, ya
que las reglas de clasificacion empleadas son diver-
sas, y diferentes autores a menudo usan nombres
diferentes para conceptos similares (Peén, 2015).
Intentamos sintetizar primero algunos de los prin-
cipales autores:

Las primeras taxonomias de Daniel Kahnemany
Amos Tversky (Kahneman, Slovic y Tversky, 1982;
Tversky y Kahneman, 1992) clasifican heuristicos
y sesgos en siete grupos: representatividad, cau-
salidad y atribucion, disponibilidad, covariacion
y control, exceso de confianza, conservadurismo y
sesgos en la percepcion del riesgo.Mas aun, dis-
tinguen otros cinco fenédmenos: dependencia del
encuadre, preferencias no lineales, dependencia
de la fuente, propension al riesgo y aversion a las
pérdidas.

— Las principales clasificaciones de heuristicos inclu-
yen a Gilovichy Griffin (2002), con seis heuristicos
de uso general (afecto, disponibilidad, causali-
dad, fluidez, similitud y sorpresa) y seis de uso
particular (prototipo, sustitucién de atribuciones,
reconocimiento, indignacion, eleccion por gusto
y eleccién por defecto), y Hens y Bachmann
(2008), con cinco grupos de heuristicos: en la
seleccién de informacion, en el procesamiento
de informacién, en la toma de decisiones, en
la evaluacién de decisiones y en decisiones inter-
temporales.

— Los siguientes ofrecen un enfoque mas integral
de heuristicos y sesgos de juicio. Kahnemany
Riepe (1998) distinguen heuristicos, errores de
preferencia (prospect theory) y encuadre. Rabin
(1998) distingue sesgos leves (p. ej., aversion
a las pérdidas), graves (p. €j., sesgo confirma-
torio) y evidencias en contra del modelo de
utilidad (dependencia del encuadre, inversion
de preferencias y autocontrol). Mullainathan y
Thaler (2000) sefalan tres tipos de desviaciones
del modelo econdmico estandar (racionalidad
limitada, fuerza de voluntad limitada e interés
propio limitado). Camerer y Loewenstein (2004)
enumeran juicios de probabilidad (p. €j., heuris-
ticos) y preferencias (encuadre, anclaje, aversion
a las pérdidas, puntos de referencia, inversion de
preferencias y descuento hiperbdélico). Trabajos
mas recientes distinguen preferencias, creencias
y toma de decisiones no estandar (DellaVigna,
2009) o bien sesgos de juicio y de decisién
(Hirshleifer, 2015).

— Finalmente, algunos autores han puesto de re-
lieve también la influencia de factores grupales
y sociales, atendiendo a efectos de contagio.
Incluiriamos aqui a Shiller (2000a), quien enu-
mera teorias de las ciencias sociales utilizadas en
las finanzas, como prospect theory, contabilidad
mental, arrepentimiento y disonancia cognitiva,
y Akerlof y Shiller (2009), quienes sefalan el
papel de los «espiritus animales» como meca-
nismos de retroalimentacion, justicia y contagio
social.

Como resumen, y Unicamente a modo ilustra-
tivo, para facilitar al lector la familiarizacién con
la multitud de sesgos que impregnan la toma de
decisiones y desafian los postulados de las finanzas
estandar, el cuadro n.° 1 proporciona un breve re-
sumen de los principales sesgos de comportamien-
to, extraido a partir de Peén, Antelo y Calvo (2017).

2. Anomalias en los mercados financieros

Heuristicos, sesgos, creencias, preferencias ati-
picas y toma de decisiones sesgadas conducen a
efectos a nivel individual, y anomalias en los mer-
cados financieros —es decir, resultados empiricos
dificiles de racionalizar bajo el paradigma tradicio-
nal (Kahneman, Knetschy Thaler, 1991). De ello se
deriva uno de los debates mas controvertidos en las
ciencias sociales: el de la eficiencia de los mercados
financieros. Miles de articulos durante décadas han
analizado el comportamiento de los precios de
los activos financieros, pero seguimos sin alcanzar
un consenso. La controversia alcanzé notoriedad
publica cuando los padres de las dos visiones con-
trapuestas, Eugene Fama y Robert Shiller, compar-
tieron el Premio Nobel de Economia el mismo afo.

Tras la ausencia de consenso estan dos aspectos
de la hipotesis del mercado eficiente (EMH, por sus
siglas en inglés). La primera, el uso de dos definicio-
nes diferentes. Fama (1970) define como mercado
eficiente aquel donde los precios de los activos re-
flejan toda la informacién de mercado disponible.
De ella se deriva una interpretacién alternativa que,
sin embargo, no es necesariamente reciproca: en un
mercado eficiente no es posible obtener beneficios
superiores de manera sistematica haciendo uso
de la informacion de mercado disponible (Jensen,
1978). La ausencia de reciprocidad es una critica
que se retrotrae a Shiller (1984): la impredecibilidad
de la serie de precios de un activo no implica que
los precios se formen de manera racional.
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CUADRO N.° 1

TAXONOMIA DE SESGOS DE COMPORTAMIENTO

Heuristicos y sesgos de ju

I

Sesgo de ~ ~
atencién L L. ., . ., . . -
Disponibilidad Principal heuristico de seleccién de informacién. Tendencia a estimar la probabilidad de
Sesgo un evento por la facilidad con la que se pueden rememorar los sucesos.
retrospectivo (. /
e - - - R
S 3 Grado de correspondencia entre un resultado y un modelo. Implica una tendencia a
Representatividad E5glel elg basarse en estereotipos, lo que lleva a estimar probabilidades basadas en creencias mas
extrapolaciéon e
que en la probabilidad.
& J
. . . P N
Etiquetamos objetos y eventos con diferentes grados de afecto. El heuristico genera
Afecto Risk-as-feelings intuiciones mas rapidas que la memoria. Percibir el riesgo como sentimientos supone
L evaluar el riesgo como emocién, pudiendo diferir de la evaluacién cognitiva. )
s N
E A Aversiéon a la El miedo al cambio, a lo desconocido, y la aversién a la ambigtiedad conducen a
amiliaridad e o . Jo=
ambigledad decisiones sesgadas como el sesgo de statu quo, pobre diversificaciéon y sesgo local
& J
. ™
E . timi Sobre- (sub-) estimar la probabilidad de buenos (malos) resultados de sucesos sobre los
EIEEEVE CRITAENS que no tenemos control.
& J
s - K K " E N
Sobreestimar nuestras propias capacidades y éxito. Tres variantes: sobrevalorar nuestro
Exceso de confianza desempeno (sobreestimacién), sobrevalorarlo en relacién a otros (mejor que la media), y
L precisién excesiva ante la incertidumbre (sobreprecision). )

-
[¢)
=
()
[}
(]
[}
(1]
0
[°]
=]
0
[

mental

Dependencia del [EI decisor concibe los actos, resultados y riesgos asociados a una eleccién. Lleva a
encuadre cambios de preferencia cuando el encuadre cambia, o en funcién del método usado
[ Encuadre ] para codificar y evaluar transacciones, inversiones, etc. Implica la aceptacién pasiva de la
Contabilidad formulacién dada, asi como evaluar los beneficios o pérdidas de una inversién aislada en

\Iugar de en el marco de la cartera de inversion.

ﬂrincipal teoria descriptiva sobre la toma de decisiones en incertidumbre. El valor
percibido depende de las ganancias o pérdidas respecto a un punto de referencia. Las
pérdidas duelen mas que la satisfaccién por ganancias de la mismma magnitud, y el valor

Aversion a las marginal de ganancias y pérdidas disminuye con su tamaro.
pérdidas Resulta un patrén cuadruple de actitudes frente al riesgo:

3 Silidad e aversion al riesgo ante ganancias probables, pero propensién al riesgo ante pérdidas

ensibilida altamente probables;

e propension al riesgo ante ganancias poco probables, pero aversién al riesgo por las

\ pérdidas de baja probabilidad.

Puntos de
referencia

[ Prospect theory ]

decreciente

Inversiéon de
preferencias

Mostramos preferencias inconsistentes en el tiempo, problemas para comprome-terse

con decisiones tomadas en el pasado, y preferencia por el presente.

Preferencias
intertemporales

i

Sesgo presente

Factores grupales y sociales

Ejemplos del contagio social son los inversores que siguen a gurus, revistas, discuten
inversiones con otros inversores.... El pensamiento grupal es la tendencia de grupos de
personas a llegar a un consenso sin considerar hipotesis alternativas.

5 Comportamiento

. . A menudo tomamos decisiones financieras en funcién de lo que consideramos un
Justicia y equidad

resultado justo o equitativo para las partes.

Factores emocionales que tienden a aparecer particularmente cuando los individuos
interactdan entre si, en mercados financieros y gestion de carteras, influyendo en la

Avaricia y miedo ]
tolerancia al riesgo y determinando la seleccién de carteras de inversién.

? inversores piensan igual. Redes sociales y medios de comunicacién podrian ser vehiculos
especulativas

informacion para tal difusién de ideas.

[
[
[
[

5 Acontecimientos significativos de mercado ocurren a menudo solo si grandes grupos de
Cascadas de Burbujas

- __JL _J\___J

Fuente: Elaboracion propia a partir de Pedn, Calvo y Antelo (2017).
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CUADRO N.° 2

TESTS DE LA HIPOTESIS DEL MERCADO EFICIENTE

Predecibilidad de la rentabilidad a corto plazo

Independencia estadistica

Evidencia favorable al mercado eficiente en mercados desarrollados.

Reglas de trading

Habitualmente, los beneficios no exceden los costes de transaccion.

Efectos de calendario

Los efectos suelen ser esplreos y tienden a desaparecer una vez identificados.

Predecibilidad de la rentabilidad a largo plazo

Volatilidad excesiva y reversion a la
media

Los mercados fluctian mucho mas de lo que seria de esperar por fundamentales. El tipo de
descuento aplicado — la tasa marginal intertemporal de sustituciéon del consumo en el CAPM
intertemporal — deviene el quid de la cuestién.

Evidencia mixta sobre la capacidad del retorno por dividendo de predecir el exceso de rentabilidad
ponderado por riesgo.

Sobrerreaccion

La rentabilidad de las estrategias “contrarias” se relaciona a menudo con un efecto tamano.
Evidencia mixta sobre la capacidad del retorno por dividendo y de la ratio MBV de predecir el exceso
de rentabilidad ponderado por riesgo.

Momentum

Evidencia de rentabilidad temporal de las estrategias basadas en el desempeno reciente. Para los
economistas racionalistas, se atribuye a factores de riesgo econémico que afectan a los ciclos de
inversion y tasas de crecimiento empresarial. Los conductuales desarrollan modelos teéricos que
explican que sobre- e infra- reaccion pueden coexistir.

Rentabilidad transversal (cross-section)

Evidencia favorable a los efectos tamano y valor (PER y MBV).

Estudio de eventos

Anuncio de resultados

Evidencia mixta del impacto en el tiempo de la publicacion de resultados (post-earnings
announcement drift).

Efectos de trading (splits, indexacién,
etc.)

Interpretaciones contrapuestas sobre el efecto de splits y la racionalidad de la rentabilidad adicional
proporcionada por la inclusion en indices bursatiles.

Eventos corporativos

Evidencia frecuente de infravaloracién en las OPVs.

Tests de eficiencia relativa

Ley del precio Unico

Productos idénticos deben tener precios idénticos en mercados diferentes. Rechazar la ley implica
que el precio esta sesgado en al menos un mercado.

Las anomalias identificadas incluyen la cotizacion de fondos cerrados, de acciones gemelas, de
escisiones corporativas (spin-offs) y en mercados de divisas (forward premium puzzle).

Test de informacion privilegiada

Empresas (insider trading)

Dificil de contrastar, la mayor parte de los estudios refutan la hipdtesis fuerte de eficiencia.

Inversores profesionales

Amplia evidencia en favor de la hipdtesis de mercado eficiente (analistas, gestores de
inversores institucionales).

Fuente: Elaboracién propia a partir de Pedn, Calvo y Antelo (2019).
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La segunda razén se deriva del problema de
la hipodtesis conjunta. La EMH, por si misma, no
es una hipotesis bien definida y empiricamente
refutable; Unicamente tiene contenido empirico en
el marco de un modelo de mercado en equilibrio
(Fama, 1970). Por ello, cualquier test de la EMH
implica también un test de las hipotesis auxiliares;
si se refuta, puede deberse a que el modelo de valo-
racion de activos empleado sea incorrecto, o alguno
de los supuestos asumidos (aversion al riesgo, etc.)
sean incorrectos.

Para ilustrar al lector en el estado del arte en la
actualidad, y de nuevo sin animo de exhaustividad,
en el cuadro n.° 2 se resumen los principales test
de EMH extraidos a partir de Pedn, Calvo y Antclo
(2019), deudor a su vez de estudios clasicos como
Fama (1991), Campbell, Lo y MacKinlay (1996), y
Premio Nobel (2013).

En resumen, la mayor parte de la evidencia em-
pirica en aspectos como los movimientos de la serie
de precios a corto plazo o que los inversores pro-
fesionales rara vez superan al mercado de manera
sistematica validan la hipotesis del mercado eficien-
te. En cambio, cuestiones como la racionalidad de
la superioridad de estrategias como momentum,
valor y tamafo contintan debatidas, y los resulta-
dos positivos en test de eficiencia relativa son una
evidencia en contra de la eficiencia del mercado.

lll. SESGOS DE COMPORTAMIENTO Y
MERCADOS DE CREDITO BANCARIO

Encauzamos ahora el articulo hacia su propésito
principal: el analisis de los sesgos de comporta-
miento en los mercados de crédito, y su impacto en
forma de auges de crédito y su eventual colapso.
Para ello, analizaremos primero dos de sus funda-
mentos principales. Por un lado, veremos cuales
son los sesgos mas utilizados en la literatura a la
hora de modelizar, desde un punto de vista teori-
co, el impacto de la racionalidad limitada sobre el
comportamiento de las entidades financieras. Por
otro, comentaremos brevemente las teorias sobre
la formacién de burbujas de activos y de crédito.

1. Fundamentos principales: optimismo y
burbujas financieras

De manera mas reciente, la BF ha empezado a
extender su campo de analisis fuera de los merca-

dos financieros. Uno de los &mbitos més represen-
tativos es el que analiza la influencia de los sesgos
de comportamiento en la toma de decisiones em-
presariales, entre las que se incluyen, claro esta, las
propias entidades financieras que otorgan crédito a
empresas y particulares. La literatura conductual en
los mercados de crédito ha sequido a menudo una
linea similar al de la behavioral corporate finance.
Aqui, los sesgos de comportamiento estudiados
son, en general, similares a los vistos en la seccién
anterior —para un resumen de esta literatura, véase
Shefrin (2006)-. Sin embargo, si hay un sesgo de
comportamiento —o, mejor dicho, dos— sobre los
que los autores han hecho especial énfasis son
el excesivo optimismo y over confidence (exceso
de confianza, OC) mostrados por los directivos y
gestores de las entidades. Dos sesgos de compor-
tamiento cercanos que a menudo se confunden;
las personas con exceso de optimismo subestiman
la probabilidad de malos resultados sobre los que
no tienen control (Kahneman y Riepe, 1998), mien-
tras que la OC se puede manifestar de tres formas
(Moore y Healy, 2008): en la estimacién de nuestro
propio desempefo, en la estimacion de nuestro
desempefo en comparacion a otras personas, y en
una excesiva precisiéon en la estimacion de la incerti-
dumbre futura. Ambos sesgos se confunden desde
el momento en que la OC, interpretado como una
sobreestimacion de las probabilidades de éxito em-
presarial, conduce a un exceso de optimismo sobre
los resultados empresariales futuros.

Los anélisis de los efectos sobre los resultados
empresariales de las decisiones de ejecutivos excesi-
vamente optimistas y con exceso de confianza son
un tema recurrente en la literatura conductual (para
una revision, véase Malmendier y Tate, 2015). A
modo ilustrativo, los efectos incluirian las altas tasas
de fracaso empresarial (Camerer y Lovallo, 1999), de
recompra de acciones (Shu et al.,, 2013) y de ofer-
tas publicas de venta (OPV) observadas (Boulton y
Campbell, 2016). Asimismo, explicarian sesgos
en las decisiones de inversiéon (Malmendier y
Tate, 2005 a y b) y la sensibilidad de la inver-
sién al flujo de caja (Mohamed, Fairchild y Bouri,
2014). Por otro lado, optimismo y OC explica-
rian la tendencia a menores ratios de payout a la
hora de distribuir dividendos (Deshmukh, Goel
y Howe, 2013), la tendencia a una mayor te-
nencia de efectivo (Huang-Meier, Lambertides
y Steeley, 2016), y efectos sobre las decisiones de
inventario (Lu et al., 2015). Por ultimo, algunos
autores han identificado la relacién entre estos ses-
gos de comportamiento y la tendencia a suavizar
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ganancias (earnings smoothing, Bouwman, 2014) y
otros, en cambio, con la tendencia a llevar una con-
tabilidad menos conservadora (Ahmed y Duellman,
2013). Por Ultimo, un estudio clasico es el efecto de
la OC sobre las altas tasas de adquisiciones corpo-
rativas que resultan no rentables, una literatura que
comienza con Roll (1986) y culmina con Malmendier
y Tate (2008).

En el epigrafe siguiente veremos varios modelos
que se fundamentan en estos sesgos conductuales
y, en particular, optimismo y OC, para explicar la
formacion de burbujas de crédito. Por ello, re-
sumimos primero brevemente la literatura sobre
burbujas financieras. Una burbuja es una desvia-
cién del precio de mercado con respecto al valor
fundamental de dicho activo, un efecto producido
porque buena parte de los inversores «persiguen la
tendencia» de mercado, reaccionando a los cam-
bios de precios pasados mas que a la informacion
de mercado (Shleifer, 2000). Tras ellas, por tanto,
estaria la especulaciéon, entendida como las decisio-
nes tomadas por inversores que compran hoy acti-
VOS a precios que superan sus propias valoraciones
porque creen que podran venderlos en el futuro a
precios todavia mas altos.

En los mercados de crédito, la interpretacion
mas aceptada de cémo ocurren estas burbujas es,
sin duda, la de Kindleberger (1978): un proceso
desequilibrado autosostenido que comienza con
buenas noticias para un activo, generando una
ganancia en el mismo, al cual sigue un aumento
tanto de la oferta como de la demanda del acti-
vo, alentada por los primeros inversores. De este
modo, la burbuja se sostiene por la actuacion de
los mismos inversores que se benefician en la fase
inicial, aumentando la oferta del activo al tiempo
que atraen a otros inversores, de caracter mas es-
peculador, que buscan invertir en un activo de buen
comportamiento reciente. El aumento de la deman-
da permite seguir impulsando el proceso alcista de
los precios pese a que el activo cuenta cada vez con
mayor oferta hasta que, eventualmente, el mercado
termina por derrumbarse. Muchos autores sostienen
que este es, en efecto, el proceso vivido en diversos
paises, previo a la crisis financiera de 2007, con la
oferta de crédito hipotecario que retroalimenta el
valor de las viviendas jugando el papel central.

La existencia de burbujas financieras representa
un reto para los modelos tradicionales de valoracion
de activos. Las finanzas conductuales, en cambio,
se apartan del supuesto de racionalidad, mostrando

que estos procesos se explican facilmente con la
presencia de sesgos de comportamiento por parte
de los agentes del mercado. Scherbina (2013) clasi-
fica estos modelos en cuatro categorias. En primer
lugar, los modelos de diferencias de opinién mues-
tran que el optimismo y el exceso de confianza,
entre otros sesgos de comportamiento de los inver-
sores, pueden fomentar la aparicién de burbujas en
mercados donde el arbitraje o la venta en corto no
es posible (p. €., Scheinkman y Xiong, 2003). Como
veremos, es el tipo mas frecuente entre los modelos
conductuales propuestos recientemente para expli-
car las burbujas de crédito bancario.

En segundo lugar, los modelos de feedback tra-
ding (negociacion por retroalimentacién) asumen
que algunos inversores negocian basandose en mo-
vimientos pasados de los precios. Por ejemplo, los
medios de comunicacion amplificarian las tenden-
cias de mercado influyendo en los inversores menos
informados (Shiller, 2002), mientras que para los
inversores racionales y mejor informados puede ser
también menos arriesgado seguir las tendencias del
mercado, comprando hoy activos que consideran
sobrevalorados con la expectativa de venderlos mas
caros en el futuro, en lugar de realizar un arbitraje
de riesgo (Delong et al.,, 1990). Tercero, modelos
basados en sesgos de confirmacion: inversores
que solamente reconocen aquellos hechos que
confirman sus creencias, descartando aquellos que
las contradicen (p. e/., Daniel, Hirshleifer y Subrah-
manyam, 1998). Cuarto, modelos basados en la
representatividad (Tversky y Kahneman, 1982) para
explicar sobrerreacciones y el sesgo conservador
(Edwards, 1968) para explicar una reaccién insufi-
ciente. Un modelo clasico de este tipo seria Barbe-
ris, Shleifer y Vishny (1998).

2. Mercados de crédito bancario

Vemos ahora diversos modelos que explican
como los sesgos conductuales estarian detras de
comportamientos ineficientes del sistema bancario
en competencia (en esta seccion), asi como a lo
largo de los ciclos de crédito (en la seccion siguien-
te). Dado que la mayoria de ellos se han basado en
OC y/o optimismo, vemos estos modelos primero.
Pueden ser de dos tipos: aquellos donde las burbu-
jas de crédito se generan por la presencia del sesgo
en un agente representativo de la economia (mode-
los de demanda), o aquellos donde son los gestores
de las entidades financieras quienes muestran los
sesgos de comportamiento (modelos de oferta).
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Entre los modelos conductuales centrados en
la demanda, destaca Boz y Mendoza (2014). Los
autores parten de la premisa de que la innovacién
financiera y el exceso de confianza en el riesgo de
los nuevos productos financieros amplifican el ciclo
crediticio, y fueron factores clave en la crisis de 2008
en EE.UU. Una innovacién financiera caracterizada
por nuevos instrumentos que titulizan los flujos de
pago generados por distintos activos financieros,
hipotecas sobre viviendas (collateralized mortgage
obligations, CMO) y permutas de riesgo crediticio
(credit default swaps, CDS). En el modelo, recono-
cer el riesgo real de estos instrumentos financieros
requiere tiempo, y este proceso de aprendizaje inte-
ractla con una restriccion hipotecaria que limita la
deuda de los hogares a no exceder una fraccién del
valor de mercado de sus propiedades residenciales:

b+
%Z_ktqt/tﬂ (1]

donde b« establece el valor de la deuda de los
hogares, que queda limitada —en términos negati-
vos— a no caer por debajo de una fraccién del valor
de sus propiedades inmobiliarias (g, es el precio del
suelo, y /., el suelo disponible). La fraccion la esta-
blece k.. variable que sigue un proceso estocastico
de Markov a través del cual los agentes aprenden
cual es el verdadero riesgo de las innovaciones
financieras. El optimismo de los agentes les hace
asignar mayor probabilidad a precios mas altos de
los activos y una mayor deuda, y lo contrario ocurre
cuando son pesimistas. Este proceso conduce a un
periodo de auge del crédito y del precio de la vivien-
da, seguido de un colapso repentino. A largo plazo,
el modelo converge a la solucion de expectativas ra-
cionales, pero a corto plazo, el crédito y los precios
de los activos se desvian del equilibrio racional, por-
que las creencias sesgadas de los agentes conducen
a una valoracién errénea del riesgo.

Otros modelos de demanda similares son los de
Perrero (2012), quien analiza los efectos de relajar
los requisitos de la ratio préstamo-valor (loan-
to-value, LTV), y Howitt (2017), quien estudia la
interaccion de expectativas, endeudamiento, y una
restriccion de solvencia en un modelo de agente
representativo.

Nos centramos ahora en los modelos de oferta:
aquellos en los que son los directivos de (algunas)
entidades financieras quienes muestran los sesgos
de comportamiento. Alimentados por optimismo
y OC, y con la imposibilidad —por definicién en los

mercados de crédito bancario— de que se establez-
can mecanismos de arbitraje o realizar ventas en
corto, estos modelos se englobarian en el primer
grupo de burbujas, definidos por Scherbina (2013),
descritos anteriormente.

La primera propuesta tedrica la realiza Tobias
Rotheli (2012a). El autor destaca que, a pesar de
la abundante evidencia empirica sobre competen-
cia imperfecta en el mercado de crédito (Bikker y
Haaf, 2002), no existe a la fecha un modelo tedrico
ampliamente aceptado. Propone un modelo de
competencia oligopolistica entre bancos que co-
necta los sesgos de comportamiento individuales
de algunos bancos —optimismo o pesimismo sobre
las expectativas de impago de los prestatarios— con
los periodos de auge y contraccién del crédito. El
modelo se basa en la literatura de competencia
espacial (Capozza y Van Order, 1978), donde los
bancos establecen el tipo de interés de los présta-
mos a ofertar a potenciales prestatarios situados
entre ellos, y el coste percibido por el cliente suma
a dicho tipo de interés un coste de desplazamiento
proporcional a la distancia al banco. En el caso mas
simple, para dos entidades financieras y un cliente
a una distancia d, del primero de ellos, el coste del
crédito serfa:

r,=i,+cd, y rp=1i,+c1-d,). (2]

Minimizando los costes del crédito se determina
el segmento de mercado que cubrird cada entidad.
Al introducir la posibilidad de que una proporcion
—entre el 0 por 100y el 100 por 100- de las entida-
des financieras del sector sobreestimen el riesgo de
impago (pesimismo) o lo subestimen (optimismo),
el crédito concedido es menor en el primer caso, y
mayor en el sequndo, respecto al escenario en el
gue ningun banco muestra sesgos conductuales. Lo
relevante del modelo es la prediccion de que la sim-
ple presencia de una minoria de bancos sesgados
—en torno al 25 por 100 del mercado- es suficiente
para obtener resultados extremos, tanto de auge de
crédito (optimismo) como de contraccién (pesimis-
mo) —véase grafico 2 en la seccion siguiente—.

Pedn, Calvo y Antelo (2015a) y Pedn y Antelo
(2018b) parten de un modelo simplificado de com-
petencia bancaria donde el Unico negocio bancario
es el de intermediacion, no tienen restricciones de
liqguidez, tienen acceso a un volumen ilimitado
de depdsitos, el banco central no impone reser-
vas, y no se consideran los posibles efectos de una
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quiebra. Una version simplificada de los modelos
propuestos seria:

maxEIl (L) = 6'r (L' + L") L' — dD*- CL’J}
st li=D’

para cada banco /, donde j* define la estrategia de
la competencia en el equilibrio, ITson los beneficios
a maximizar, L el volumen de crédito concedido, r
el tipo de interés de los préstamos concedidos, d el
coste de los depdsitos, y ¢ los costes unitarios
de la funcién de costes de la entidad financiera.
Cuando se introduce la posibilidad de que algunos
bancos sean excesivamente optimistas respecto
de la probabilidad de impago de los prestatarios
(1-0), tal que 0< < 6° < 1, el modelo determi-
na que la competencia asimétrica entre racionales
y sesgados amplifica el boom crediticio, ya que los
bancos excesivamente optimistas siempre otorgan
mas crédito, y los racionales, siempre que el sesgo
del competidor no sea excesivamente alto, repli-
can el mismo comportamiento (herding) para no
perder cuota de mercado. Por ultimo, empleando
un modelo similar, Pedn y Antelo (2018a) analizan
los efectos de la concentraciéon bancaria. Se com-
prueba que una fusion entre dos bancos racionales
podria, en algunos escenarios, modificar su com-
portamiento de manera que, tras la fusién, les re-
sultase conveniente imitar el comportamiento mas
agresivo del banco sesgado cuando, antes de la
fusion, no habrian actuado asi. El modelo sugiere,
por tanto, los riesgos de una excesiva concentracién
bancaria en una industria expuesta a los sesgos de
optimismo y OC.

Los modelos conductuales a partir de otros ses-
gos que no sean optimismo/OC son mas escasos.
Entre ellos, destacariamos dos. Burakov (2016)
propone un modelo donde los riesgos que asumen
las entidades financieras dependen del sesgo de
disponibilidad y de la experiencia de sus emplea-
dos. Obtiene evidencia experimental de que, tras
un shock inicial de impagos, el nimero de periodos
necesario para aceptar un nivel de riesgo similar se
incrementaba un 39 por 100. Favilukis, Ludvigson
y Van Nieuwerburgh (2017) analizan los efectos
macroeconémicos de la riqueza inmobiliaria y la
financiacion hipotecaria en un modelo de equilibrio
general dindmico estocastico (DSGE, por sus siglas
en inglés) con agentes heterogéneos y restricciones
de crédito. El modelo se basa en la relajacién, en
un momento dado, de las restricciones de garantia
hipotecaria impuestas por el sector bancario, si

bien no se sugiere cual es el supuesto explicito de
tipo conductual tras esta decision. Como resultado,
los precios de los activos inmobiliarios se disparan,
al elevarse la ratio precio/utilidad marginal (P/UM)
de la vivienda (2). El resultado es una burbuja de
precios de la vivienda como consecuencia de la re-
duccién de la prima de riesgo inmobiliaria, no de la
reduccion de tipos de interés.

IV. LOS CICLOS DE CREDITO BANCARIO

Conforme a los modelos revisados en la seccién
anterior, la BF muestra el impacto de los sesgos de
comportamiento en los mercados de crédito. Sin
embargo, estos sesgos son muy variados, y es de
suponer que muchos de ellos actlen en direcciones
opuestas. Es decir, algunas personas muestran ex-
ceso de confianza y optimismo de la misma manera
que hay agentes pesimistas (underconfident, UC).
Algunos son propensos a decisiones arriesgadas
igual que otros son aversos al riesgo. Y, a priori, po-
drfamos esperar un comportamiento gregario tanto
en un sentido como en otro. Por ello, ¢{no serfa de
esperar que unos sesgos conductuales se cancelen
con otros en un mercado competitivo?

De hecho, existen modelos plausibles que expli-
can la crisis crediticia sin necesidad de asumir sesgos
de comportamiento. Entre otros, los basados en
el papel jugado por los incentivos ofrecidos a los
consejeros delegados de las entidades financieras
(Fahlenbrachy Stulz, 2011), o la evidencia de que las
titulizaciones redujeron el esfuerzo de la banca para
seleccionar correctamente a los prestatarios (Keys et
al., 2010), con tasas de impago un 10 por 100-25
por 100 superiores para los grupos con mayor faci-
lidad de ser titulizados respecto a carteras de riesgo
similar. También, el riesgo moral asumido por los
bancos (Acharya y Naqvi, 2012), cuando las entida-
des con acceso a liquidez en abundancia compensan
a sus empleados en funcion del volumen de présta-
mos concedidos, induciendo una mayor asuncion de
riesgo. O la desregulacién de los préstamos preda-
torios en EE.UU. (Di Maggio y Kermani, 2017; Mian
y Sufi, 2018), tras evitar las autoridades americanas
que las leyes contra estas actividades aplicasen a en-
tidades que operen a nivel supraestatal, resultando
en un incremento sustancial del crédito hipotecario
concedido por ellas en 2005 y 2006.

Sin embargo, la principal virtud de los modelos
conductuales estriba en mostrar una debilidad inhe-
rente al sector bancario. No es necesario asumir un

PAPELES DE ECONOMIA ESPANOLA, N.° 162, 2019. ISSN: 0210-9107. «LA GESTION DE LA INFORMACION EN BANCA: DE LAS FINANZAS DEL COMPORTAMIENTO A LA INTELIGENCIA ARTIFICIAL»

57




SESGOS DE COMPORTAMIENTO EN LOS MERCADOS DE CREDITO

mal comportamiento de los agentes para explicar
la crisis; simplemente, sesgos de comportamiento
naturales llevan a agudizar los ciclos de crédito. Por
un lado, requiere un supuesto poco restrictivo, ya
que la psicologia ha comprobado la frecuencia de
estos sesgos a nivel individual, y solo se requiere su
presencia en una parte del mercado. Por otro lado,
y dando respuesta a nuestra pregunta anterior, los
modelos tedricos sugieren que el impacto de
los sesgos conductuales sobre el crédito evoluciona
ciclicamente, tanto porque los propios sesgos evo-
lucionan a lo largo del ciclo de una manera prede-
cible como porque la presidon competitiva lleva a los
bancos racionales a comportarse de manera similar
a los sesgados en determinadas circunstancias. Vea-
mos estos dos aspectos separadamente.

Varios autores han modelizado la evolucién de
los sesgos a lo largo del ciclo. Asi, Rotheli (2012b)
asume que la banca actualiza de manera bayesiana
sus expectativas sobre la situacién del ciclo econé-
mico, pero estiman las probabilidades de transicion
de una fase de crecimiento a otra de recesién y
viceversa a partir de un periodo de experiencia pa-
sado limitado. Calibrando sus simulaciones a partir
de los datos de la economia de EE.UU. entre 1945
y 2009, segun el cual la duracion media de un ciclo
econdmico es de setenta meses (cincuenta y nueve
de crecimiento y once de recesion), obtiene un im-
pacto significativo del aprendizaje con racionalidad
limitada de la banca sobre su percepcion de la mo-
rosidad prevista por sus clientes. En concreto, los
bancos se vuelven demasiados optimistas durante

el ciclo alcista, estimando un riesgo de impago
inferior durante tres a cinco afios, mientras que, en
recesion, la sobrevaloracion del riesgo comienza a
pocos trimestres de comenzar el cambio de ciclo.
Por otro lado, el proceso de aprendizaje empleado
por Boz y Mendoza (2014) sigue el enfoque de
Cogley y Sargent (2008), aplicando un proceso
estocastico de Markov para describir el modo en
que los agentes llegan a conocer el perfil del riesgo
de crédito: tasas bajas de morosidad iniciales llevan
al optimismo sobre la probabilidad de persistencia
de este régimen, generando un auge en el crédito,
hasta que los primeros impagos conducen al pesi-
mismo y a la caida del crédito.

En cuanto al impacto de esta evolucion ciclica de
los sesgos conductuales sobre el crédito concedido
en un mercado competitivo, los modelos de oferta
llegan a conclusiones distintas. Asi, Rotheli (2012a
y b) y Burakov (2016) predicen que los sesgos pe-
simistas amplifican el ciclo crediticio también en
recesion. En el primer caso, porque el impacto del
optimismo conduce al porcentaje de bancos que
muestran racionalidad limitada en la industria a
conceder excesivo crédito durante la fase de expan-
sion, de la misma manera que les lleva a contraer
el crédito concedido en recesion, amplificando el
ciclo en ambos sentidos en comparaciéon con lo
que seria de esperar con un comportamiento ra-
cional. En el segqundo, de manera similar, porque
la prociclicidad de la politica crediticia de la banca
comercial es consecuencia de su limitado horizonte
de memoria. Esto lleva a la formacion de tendencias

GRAFICO 2

LOS CICLOS DE CREDITO BANCARIO EN LOS MODELOS DE OFERTA

Fuentes: Elaboracion propia a partir de Rotheli (2012a) y Pedn, Antelo y Calvo (2015b).
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donde el conjunto de la banca subestima los riesgos
en las fases favorables del ciclo, y los sobreestima
en recesion.

En cambio, Pedn, Antelo y Calvo (2015b) obtienen
un resultado distinto. Partiendo de la modelizacion
bayesiana, propuesta por Rotheli, de la evolucién de
los sesgos OC y UC a lo largo del ciclo, se obtiene en
cambio una asimetria en el impacto de los sesgos de
comportamiento: los bancos racionales seguirian a
los optimistas en un ciclo alcista, pero no a los pe-
simistas en un ciclo bajista. La conclusién principal
es que las burbujas de crédito las genera el excesivo
optimismo inicial, mientras que la caida del crédito
posterior es consecuencia de la crisis de solvencia de
las entidades, no del pesimismo. Mas aun, el modelo
anticipa que los nichos de peor calidad (mercados
subprime) son los mas sensibles a la presencia de
sesgos de comportamiento. El grafico 2 compara los
resultados obtenidos por Rotheli (2012a) a la izquier-
da, y Pedn, Antelo y Calvo (2015b) a la derecha.

V. CONCLUSIONES PARA LA INDUSTRIAY
LOS REGULADORES

La gestion de la informacion ha sido y es un
elemento central en el negocio bancario. Sin em-
bargo, y pese a todo el conocimiento acumulado
en el campo de la economia de la informacion,
es un ambito con importantes retos de futuro. En
este articulo nos hemos centrado en el papel que
los sesgos de comportamiento, identificados en
décadas de investigacién en la rama de las finanzas
conductuales, tienen sobre la amplificacién de los
ciclos de crédito bancario.

Los principales modelos tedricos de la literatura
conductual analizan el impacto de la racionalidad
limitada de los agentes econémicos (modelos de
demanda) o de las propias entidades financieras
(modelos de oferta) en la formaciéon de burbujas
de crédito. El tipo mas frecuente de anomalia ob-
servada es la combinacion de un sesgo optimista
y la ausencia de posibilidades de arbitraje para la
banca racional, que conduce a un exceso de crédito
concedido por la industria. En los modelos de de-
manda, reconocer el riesgo real de las innovaciones
financieras, como las titulizaciones hipotecarias,
requiere tiempo, lo cual conduce a los agentes
a amplificar el ciclo crediticio. En los modelos de
oferta, son los directivos de algunas entidades
financieras quienes muestran distintos sesgos de
comportamiento (principalmente, optimismo/pesi-

mismo, exceso o defecto de confianza, disponibili-
dad y memoria limitada). Ello conduce igualmente
a la amplificacion del ciclo crediticio, siendo estos
resultados robustos a distintas modelizaciones de la
competencia bancaria (competencia espacial, com-
petencia oligopolistica y economia institucional).

Podemos destacar tres conclusiones relevantes.
Primera, todos los modelos conductuales propues-
tos confirman el impacto sistematico de los sesgos
optimistas en las fases alcistas del ciclo a la hora
de amplificar el auge del crédito. El resultado en
fases recesivas seria consecuencia de una solvencia
bancaria deteriorada por los excesos del pasado,
posiblemente agudizada por el impacto de sesgos
pesimistas. Segunda, algunos modelos anticipan
que los nichos de peor calidad (mercados subprime)
son los mas sensibles a la presencia de sesgos de
comportamiento. Tercera, a pesar de que los proce-
sos de consolidacién bancaria tienen su fundamen-
to, una excesiva concentracidon bancaria puede ser
cuestionable si hace al mercado mas sensible a los
sesgos de algunas entidades.

Todo ello contribuye a identificar importantes
implicaciones a nivel regulatorio. Una industria
bancaria de exquisito funcionamiento estaria, aun
asi, expuesta a los sesgos de comportamiento en
algunas de sus entidades, en particular si el grado
de concentracién bancaria es muy elevado. Esto
supone una debilidad inherente al sector. No es
necesario asumir un mal comportamiento de los
agentes para explicar la crisis; simplemente, sesgos
naturales como un excesivo optimismo en fases
alcistas del ciclo econémico llevan a amplificar el
crédito concedido en el auge, y las restricciones en
recesion.

Es razonable pensar que el impacto de los ses-
gos de comportamiento sea mas importante en la
industria bancaria que en otras. Mientras que, por
ejemplo, un ganadero no conseguira incrementar
la produccién lactea de su explotacion simplemente
porgue sea mas optimista respecto a las ventas fu-
turas de su empresa, un banco concediendo crédito
si que puede hacerlo: solo tiene que ser mas laxo a
la hora de conceder crédito. Junto a ello, los mode-
los propuestos evidencian la facilidad con que «las
manzanas podridas contaminan el cesto». En algu-
nas circunstancias, los bancos racionales también se
ven arrastrados a un comportamiento sesgado en
la concesion de crédito debido a la presion compe-
titiva, principalmente cuando no les interesa perder
cuota de mercado frente a los excesivamente opti-
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mistas, ya que el arbitraje en la industria bancaria
es inviable.

Cabe senalar, en cualquier caso, que las limita-
ciones de los modelos conductuales revisados son
numerosas, y requieren mayor contraste en futuras
investigaciones. En primer lugar, existe una excesiva
vinculaciéon de estos modelos matematicos al sesgo
de exceso de optimismo o confianza. La razén
principal es que es un sesgo mas facil de modelizar,
facilmente trasladable a un impacto en términos de
la probabilidad de impago anticipada por la banca.
Pero lo cierto es que los sesgos de comportamien-
to son mucho mas numerosos, y su interaccién
mas compleja. Tendria especial interés, de hecho,
profundizar en el estudio de los sesgos colectivos,
particularmente por sus implicaciones a nivel regu-
latorio: en la toma de decisiones por parte de los
consejos de administracién de las entidades finan-
cieras, asi como en el intercambio de informacién
entre reguladores y sistema bancario, {qué sesgos
colectivos pueden resultar perniciosos? ¢Qué meca-
nismos moderadores se pueden establecer?

Ademas, estos modelos asumen versiones sim-
plificadas del funcionamiento de la industria ban-
caria y del sistema financiero. En la mayor parte de
los casos se consideran bancos de tamafo similar,
ausencia de mercado interbancario, se obvian los
costes de una eventual quiebra, etc. Seria intere-
sante, de hecho, explorar en el marco de estos mo-
delos cudl seria el efecto sobre el comportamiento
previsto por las entidades de un impacto asimétrico
de la morosidad bancaria que afectase a los ban-
cos menos solventes, asi como el resultado a nivel
industria tras la quiebra o reordenacion de algunas
entidades. Por Ultimo, resulta especialmente rese-
flable la escasa evidencia empirica ofrecida para
respaldar los modelos teoricos. Si bien la realizacion
de contrastes empiricos resulta en este caso mas
compleja, a nivel experimental apenas se pueden
destacar los trabajos de Pedn, Antelo y Calvo (2016)
y Burakov (2016).

Con todo, y pese a las limitaciones, el interés de los
modelos es evidente, y los resultados formulados su-
gieren un amplio campo de investigacion por delante.

NOTAS

(1) Como nota al margen, sefialar que, obviamente, también existe
una interpretacion alternativa que sugiere que las burbujas serian una
respuesta racional del mercado. Fama y Frencr (1988) subrayan que las
oscilaciones temporales de las cotizaciones bursatiles no implican ne-
cesariamente burbujas irracionales: un componente de los precios con

reversion lenta a la media serfa la responsable de inducir una autocorre-
lacién negativa de los rendimientos durante largos periodos, pero una
autocorrelacion débil durante periodos diarios o semanales. Ademas, las
burbujas irracionales son indistinguibles del efecto que provocan rendi-
mientos esperados que varian en el tiempo (Fama, 1991). Los experimen-
tos de SmitH, SucHanek y Witams (1988) y siguientes vierten dudas sobre
esta interpretacion, ya que los participantes recibian toda la informacién
precisa para calcular los valores fundamentales, pero en la mayoria de
los experimentos los precios subieron muy por encima de su valor fun-
damental. Pese a ello, algunos experimentos posteriores matizan estos
resultados, como la evidencia de que introducir un mercado de futu-
ros reduce el nimero de ineficiencias observadas (PorTer y SmitH, 1995),
o como introducir jugadores con experiencia previa en el experimento
—equivalente en la practica a contar con inversores mas experimentados—
reducia o llegaba a hacer desaparecer las burbujas de precios (Durwenserg,
LinoquisT y Moore, 2005).

(2) Los autores miden la ratio de utilidad para una economia do-
meéstica como la relacion entre la utilidad marginal de la vivienda y el
flujo de consumo no relacionado con la vivienda. La ratio P/UM divide
el indice general de precios de la vivienda por el agregado de dichas
utilidades marginales para todas las economias domésticas.
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Resumen

En un contexto marcado por la creciente
importancia estratégica de los datos, la in-
dustria financiera se enfrenta al importante
desafio de conseguir salvaguardar sus venta-
jas comparativas sin comprometer, a su vez,
la privacidad de los datos personales de sus
clientes ni impedir que terceras partes pue-
dan ejercer su legitimo derecho de acceso a
los mismos. Se trata de un escenario com-
plicado en el que, con independencia de las
actuaciones que puedan emprender dichas
entidades, resulta también necesario con-
templar ciertas dosis de intervencién publica.
Entre otros aspectos, esta deberd orientarse
no solo a garantizar que imperen unas reglas
de juego equilibrado dentro del sector, sino
que, ademas, se dirigira a encontrar las fér-
mulas practicas mas convenientes para sacar
el méximo provecho de la informacién digital
disponible de cara al mejor desempeno de las
funciones de regulacién y supervisién que son
propias de las autoridades.

Palabras clave: economia del dato, open
banking, fintech, bigtech, suptech, privacidad.

Abstract

In a context characterized by the increasing
strategic importance of data, the financial
industry faces the challenge of safeguarding
their competitive advantages while not
compromising the privacy of their clients’
personal data, or restricting the lawful right of
third parties to access such data. It is a complex
framework that requires market-led initiatives
to be accompanied by a certain degree of
public intervention. Authorities should aim at
ensuring a level-playing field and, moreover,
at identifying the most convenient ways to
extract the maximum benefit from the digital
information that is available, in order to
improve the implementation of the regulatory
and supervisory practices that fall within their
remit.

Keywords: economy data, open banking,
fintech, bigtech, suptech, privacy.
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I. INTRODUCCION

A captacion, almacenamien-

to y tratamiento de infor-

macién con la finalidad de
mejorar el conocimiento del ne-
gocio y, por extension, de faci-
litar la toma de decisiones que
aporten valor es consustancial a
la actividad financiera desde sus
origenes. Al jugar un papel clave
en la intermediacion del aho-
rro hacia la inversién, la banca
ha disfrutado histéricamente de
un acceso, amplio y exclusivo,
a un valioso conjunto de datos
acerca del comportamiento de
sus clientes; un activo cuya explo-
tacion ha resultado esencial en la
identificacién de nuevas oportu-
nidades de negocio, la obtencién
de eficiencias o para potenciar la
experiencia del usuario final.

El proceso de transformacién
digital en el que se halla inmerso
nuestra sociedad ha permitido
profundizar en esta direccién
toda vez que el nimero de in-
teracciones entre los agentes
econdmicos se ha multiplicado,
aumentando asi el volumen de
informacién disponible y posibi-
litando su procesamiento auto-
matizado gracias al empleo de
formatos, aplicaciones y equi-
pos informaticos que la pueden
manejar de manera directa. Al
mismo tiempo, esta nueva rea-

lidad Ileva aparejada multiples
e importantes desafios cuya su-
peracién no solo no resulta sen-
cilla, sino que es determinante
a los efectos de poder asegurar
la viabilidad comercial futura de la
banca y el mejor aprovechamien-
to de las oportunidades que en-
cierra.

En las siguientes secciones
se exploran, en primer lugar, las
caracteristicas que como resulta-
do de la digitalizacién creciente
de la economia —y, en particu-
lar, de la mayor importancia del
dato— definen y diferencian al
actual entorno de competencia.
A continuacion se analizan las
implicaciones que, para las en-
tidades financieras, podria tener
la concentraciéon de datos y las
condiciones de accesibilidad a
los mismos. En tercer lugar se
pone el foco en los factores que
estan limitando la existencia de
un intercambio mas homogé-
neo de la informacién a escala
internacional, haciendo especial
hincapié en la dimensién de la
privacidad y en las iniciativas que
buscan la convergencia hacia
un estandar global. Finalmente,
se cierra este articulo con una
serie de reflexiones acerca de
las adaptaciones que resultarian
necesarias hacer, por parte de
las autoridades de supervision,
con el fin de conseguir que la
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informacién disponible permita
el ejercicio 6ptimo de sus tareas.

II. UN ENTORNO SOMETIDO
A UN CAMBIO CONTINUO
Y VELOZ

Uno de los factores que mas
ha distinguido al sector finan-
ciero en el pasado ha sido su
caracter innovador, mostrandose
siempre dispuesto a incorpo-
rar nuevas tecnologias con po-
tencial para contribuir al mejor
desempefno de su actividad. Sin
embargo, en los Ultimos afos, al
igual que ocurre con otros sec-
tores, esta industria esta experi-
mentando un proceso de trans-
formacién muy diferente al de
épocas anteriores, en particular,
en lo que respecta a la velocidad
y la profundidad con la que se
estan produciendo los cambios
(Gonzélez-Paramo, 2017).

Este nuevo contexto se expli-
ca, principalmente, por la cre-
ciente digitalizacién que esta
experimentando la sociedad. A
raiz de la generalizacion del uso
de Internet en los hogares y del
uso de los teléfonos moviles —en
especial, los llamados smartpho-
nes—, este proceso ha avanza-
do a pasos agigantados en lo
qgue se denomina el «fenémeno
fintech». En otras palabras, la
posibilidad de realizar operacio-
nes financieras desde el movil,
en cualquier momento y desde
cualquier lugar, de modo similar
a lo que ocurre con otros servi-
cios, ha supuesto también una
modificacion radical en la mane-
ra en que se ofrecen y deman-
dan ahora los servicios financie-
ros (Board of Governors of the
Federal Reserve System, 2015).
Por otra parte, la digitalizacion
ha incrementado significativa-
mente el grado de interconexion
gue existe entre distintos secto-

res y paises, lo que facilita que
los cambios puedan extenderse
rapidamente tanto entre indus-
trias como a nivel global.

Esta revolucion digital, unida
al desarrollo o aparicién de
multitud de nuevas tecnologias
(p.ej., computacién en la nube,
registros distribuidos, inteligen-
cia artificial, biometria...), tiene
una serie de consecuencias que,
en Ultima instancia, estan llevan-
do a la redefinicién del sector
financiero en los siguientes tér-
minos (NTT Data, 2019):

— Posibilidad de mejorar la pro-
vision de servicios: las nue-
vas tecnologias presentan,
sin duda, un gran potencial
para hacer mas eficientes las
tareas y los procesos nece-
sarios para la prestacion de
servicios financieros. Los ca-
nales no presenciales permi-
ten realizar, a distancia, una
gran parte de la operativa que
antes tenia lugar en las sucur-
sales, el uso de la nube flexi-
biliza y reduce los costes de
infraestructura, la inteligencia
artificial ayuda a automatizar
algunas tareas... Asimismo,
las innovaciones tecnolégicas
permiten dar un mejor servi-
cio a los usuarios mediante el
desarrollo de nuevos canales
o productos, mejorando la
provisiéon de la oferta exis-
tente, ampliando el acceso
a determinados servicios o
personalizando la oferta para
adaptarse a las necesidades
de los clientes.

— Entrada de nuevos actores:
la digitalizacion supone una
disminucién de las barreras
que frenaban la entrada de
nuevos oferentes en los mer-
cados de servicios financieros.
Por una parte, desaparece la
necesidad de desarrollar una

gran red de sucursales ya que
es posible llegar a un eleva-
do nUmero de clientes, tanto
nacionales como de otros
paises, a través de canales
no presenciales. Asimismo, la
importancia de otras barreras,
como la inversion en software
o hardware, se diluye gracias
a la emergencia de tecnolo-
gfas innovadoras, como la
computacién en la nube que
permite pagar en funcién del
uso que se haga del servi-
cio. Mas aun, la relevancia
que tienen cuestiones como
la asimetria de informacién se
aminora gracias a las posibili-
dades que ofrecen las nuevas
tecnologias para la obtencién
y el andlisis de datos.

Surgen, asi, nuevos actores
gue buscan dar respuesta a las
demandas de los usuarios, es-
pecializdndose en ciertos nichos
y ofreciendo sus servicios de
manera directa. O, alternativa-
mente, situandose como inter-
mediarios entre el usuario final
y la entidad financiera que los
provee. Estos nuevos participan-
tes se distinguen de las entidades
tradicionales, principalmente,
por su mayor flexibilidad, tanto
para adoptar las nuevas tecno-
logias (1) como para adaptarse
a las condiciones cambiantes del
mercado.

— Nuevas costumbres y expecta-
tivas: la ubicuidad de Internet
ha permitido que los consu-
midores se acostumbren a
disponer de diversos servicios
de manera inmediata, en oca-
siones incluso gratuita, y con
un mayor grado de persona-
lizacion. Esta experiencia de
usuario, que se esta dando
de manera progresiva en
multitud de sectores (p. €j.,
comunicaciones, transporte,
comercio minorista), genera
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no solo nuevos modelos de
negocio para las empresas,
sino, también, nuevos habitos
en los consumidores que es-
peran poder disfrutar de algo
similar en todos los dmbitos
de sus vidas. Al mismo tiem-
PO, Nos encontramos con una
nueva generacion de clientes
que no tienen ningun tipo de
vinculacién con las entida-
des financieras y solo buscan
aquel servicio que mejor satis-
faga sus necesidades. Ambos
factores refuerzan la capa-
cidad de los nuevos agentes
de convertirse en alternativas
reales a las entidades tradi-
cionales.

La confluencia de estos tres
elementos (nuevas tecnologias,
actores emergentes y cambios
en la demanda) dibuja un con-
texto muy distinto al observado
en épocas pasadas: hasta ahora,
el reto principal de las entidades
financieras era adoptar las nuevas
tecnologias que iban surgiendo,
de manera progresiva, y sin que
hubiera, en principio, una necesi-
dad de cambio explicita por parte
de los usuarios. Sin embargo, en
la situaciéon actual, las entidades
financieras se enfrentan a un tri-
ple desafio (PwC & IE Business
School, 2013). En primer lugar,
tener que gestionar la compleji-
dad y el coste asociado a la adop-
cion de numerosas tecnologias
que presentan una gran hetero-
geneidad y cuya compatibilidad
con los sistemas tecnoldgicos he-
redados del pasado no resulta
sencilla. Adicionalmente, poder
dar respuesta a las necesidades
de un nuevo tipo de usuario em-
poderado que espera un servicio
similar al que ya obtiene en otros
ambitos y, finalmente, hacer fren-
te a unos competidores mucho
mas dindmicos y con mayor ca-
pacidad para adaptarse a lo que
busca la demanda.

Entre estos nuevos competi-
dores se pueden distinguir dos
grandes grupos (Padilla, 2019).
Por una parte, las denominadas
empresas fintech, que carecen,
por lo general, del capital y la
base de clientes de una gran
entidad financiera, pero que,
por el contrario, muestran gran
flexibilidad para adaptarse, altos
conocimientos de las nuevas tec-
nologias y una cultura centrada
en el cliente. Por otro lado, las
bigtech, grandes plataformas de
Internet (p. gj., Facebook, Apple,
Google) que no solo gozan de
las ventajas que presentan las
fintech, sino que disponen, ade-
maés, de musculo financiero, si-
nergias entre actividades y un
ndmero muy significativo de
clientes.

A todo lo anterior se afade
otra cuestion diferencial del en-
torno actual, que es consecuen-
cia también de la digitalizacion: la
«datificaciéon». La sociedad de
la informacién ha traido de la
mano la economia del dato, es
decir, mucho (si no todo) de lo
que hacemos en nuestro dia a
dia deja un rastro en forma de
datos. Gracias al aumento de la
capacidad de almacenamiento
y procesamiento computacio-
nal y a la mejora en los algo-
ritmos, estos datos pueden ser
aprovechados por las empresas
para conocer mejor a los clien-
tes (existentes y potenciales) y
adelantarse a sus necesidades,
ofrecer productos y servicios mas
personalizados, hacer mas efi-
cientes las campafnas de marke-
ting... En definitiva, los datos se
han convertido en materia prima
que esta llevando a la aparicion
de nuevos modelos de negocio
basados en la explotacién de la
informacion, tanto propia como
recabada de terceros (Schiritz,
Seebacher y Dorner, 2017).

Podrifa considerarse que la
economia del dato situa a las
entidades financieras en una
posicion privilegiada, ya que
cuentan con gran cantidad de
informacion sobre sus clientes.
No obstante, una explotacion
eficiente de la informacién que
almacenan las entidades requiere
ajustes organizativos y técnicos
gue no siempre son sencillos
de implementar (KPMG, 2014).
Adicionalmente, algunos de los
nuevos entrantes, en particular
las bigtech, también tienen ac-
ceso a un volumen ingente de
informaciéon sobre sus usuarios
y, ademas, han nacido y crecido
en torno a la explotacion de esa
informacién. En consecuencia,
acumulan una gran experiencia
y capacidad a la hora de aplicar
las nuevas tecnologias de ana-
lisis de datos. En este contexto,
para seguir siendo competitivas,
las entidades financieras deben
dedicar importantes esfuerzos a
extraer y explotar adecuadamen-
te toda la informacién de la que
disponen.

Aunque hasta ahora el anali-
sis se ha centrado en el impacto
del fenémeno fintech en la in-
dustria, no cabe duda de que
las autoridades también se en-
frentan a una serie de retos (FSB,
2017). La entrada de nuevos
actores provenientes de otros
sectores y paises, la rapidez con
la que se producen los cambios,
la aparicion de multitud de nue-
vas tecnologias... son, sin duda,
cuestiones que dificultan la tarea
de asegurar la estabilidad del
sistema financiero, la integridad
del mercado o la proteccién de
los consumidores, tanto como
usuarios de servicios financieros
como en lo que al uso de sus
datos se refiere.

Al mismo tiempo, es impor-
tante encontrar un equilibrio
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adecuado entre regulacion e in-
novacién, a fin de asegurar que
los riesgos estan gestionados de
manera adecuada vy, al tiempo,
que no se coarta la innovacién.
Para ello, conviene seguir algu-
nos principios basicos, como ase-
gurar que actividades similares
estan sujetas a las mismas reglas
(sin perjuicio de la conveniencia
de incluir cierto grado de propor-
cionalidad para favorecer el des-
pegue de pequefas empresas)
0 que la regulacién permanece
tecnolégicamente neutra y es lo
suficientemente flexible como
para poder dar cabida, facilmen-
te, a nuevos desarrollos (CEMLA,
2019).

Ill. EL ALCANCE DEL
ACCESO A LA
INFORMACION: ¢UN
ENFOQUE SECTORIAL
O UNIVERSAL?

En este entorno cambiante,
marcado por la aparicién de
nuevos usos de la informacién
financiera, uno de los fenéme-
nos con mayor alcance a nivel
internacional es lo que se ha ve-
nido a denominar «banca abier-
ta» u open banking. Con este
vocablo se designa a un amplio
grupo de iniciativas encaminadas
a permitir que terceras partes no
bancarias puedan acceder a un
conjunto de datos financieros
que, hasta ahora, venian siendo
privativos de las entidades de
depdsito; un objetivo deliberado
tras que el que se esconden dos
grandes finalidades. Por un lado,
lograr que los usuarios puedan
ejercer un mayor grado de con-
trol sobre el empleo que se da
a la informacion que les afecta
(privacidad). Por otro, favorecer
el desarrollo de un mercado de
productos y servicios mas com-
petitivo, de caracter innovador y
con una mayor capacidad para

acomodar sus necesidades reales
(competencia).

En Europa, este proceso se ha
visto impulsado con la promul-
gacién de la Segunda Directa
de Servicios de Pago (PSD2) (2)
mientras que, en otros paises, los
motores del cambio han sido de
distinta indole. En algunos casos,
se ha seguido una senda similar
a la europea, con la adopcion de
normas especificas, orientadas a
propiciar la mas amplia circula-
cion de datos sobre un extenso
catalogo de servicios financieros.
En otros, se ha optado por dar
prioridad a la autorregulacién
si bien auspiciada, en mayor o
menor medida, por las propias
autoridades.

A pesar de sus diferencias
practicas, los enfoques anterio-
res coinciden en situar a la in-
dustria bancaria en su epicentro
sin que, salvo contadas excep-
ciones (3), se haya contemplado
su extension a otros sectores
econémicos. Esta circunstancia
estd generando un intenso de-
bate acerca de sus potenciales
implicaciones negativas, sobre-
saliendo en especial tres grandes
cuestiones (4).

En primer lugar, preocupa
que la parcialidad con la que
se ha abordado el desafio de
contribuir al mayor intercambio
de datos favorezca un arbitraje
regulatorio con otros agentes o
sectores. Dado el caracter gene-
ralmente estrecho de estos regi-
menes solo un colectivo reducido
de sujetos 0 una gama concreta
de servicios se supedita a los mis-
mos, quedando cualquier otra
cuestion sujeta a la indefinicién
y, por extension, a la unilatera-
lidad. Este es, de hecho, el caso
tanto de la PSD2 como del mo-
delo de open banking del Reino
Unido. En concreto, la PSD2 re-

gula los derechos de acceso a las
cuentas de pago entre entidades
acreditadas legalmente bajo su
paraguas (5), pero evita pronun-
ciarse en relacion a otro tipo de
servicios bancarios de relevancia.

De igual manera, si bien la
propuesta britanica se proyecta
sobre un rango de actividades
mas amplio, en lo que respecta
al universo de agentes afectados
presenta una ambicién limitada
(solo algunos bancos). En con-
traposicién a ambos regimenes,
las grandes empresas de tec-
nologfa gozan, por lo general,
de una extensa autonomia para
decir cudles de los contenidos
de sus bases de datos desean
compartir con terceros asi como
las condiciones en que dicha
circunstancia acabe teniendo
lugar; es decir: el momento y los
formatos (6). Por esta razén, se
ofrece a los nuevos entrantes la
oportunidad de beneficiarse de
una serie de ventajas compara-
tivas en forma de economias de
aprendizaje que, sin embargo,
les estan vedadas a las entida-
des de depdsito (CNMC, 2018;
|IOSCO, 2017). Las implicaciones
de esta situacion se amplifican
a medida que no son solo las
pequefas empresas fintech, sino
aquellas que acumulan volume-
nes ingentes de datos quienes
resultan favorecidas, dando asi
lugar a una clara asimetria cuya
justificacién no parece obvia
(Mai, 2018; Fernandez de Lis
y Urbiola, 2018; Bamberger y
Lobel, 2017).

Es, precisamente, este acce-
so preferencial por parte de las
bigtech a la informacién que
custodian los bancos lo que da
pie a un segundo tipo de inquie-
tudes no menos relevante: su
impacto efectivo sobre el poder
de mercado de las plataformas
digitales en tanto que se conso-
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lidan como silos de informacién
opacos e impermeables. En su
condiciéon de empresas espe-
cializadas en la gestién y trata-
miento de datos, estas grandes
companias tecnolégicas basan
gran parte de su éxito en su ca-
pacidad para acumular, asimi-
lar y explotar comercialmente el
conocimiento que se esconde
detras de inmensos volumenes
de informacion heterogénea.
Un incremento en la cantidad,
frecuencia y diversidad de la in-
formacién a su disposicién re-
dunda, favorablemente, en su
nivel de comprension acerca de
las necesidades y preferencias
reales de los usuarios. Por tanto,
estas empresas tienen la posi-
bilidad de reformular su oferta
de productos y servicios de una
manera adaptativa, pudiendo
adecuar la calidad, el precio o
el alcance de la misma a lo que,
en cada momento, demanden
los clientes finales (Arner et al.,
2017; Bilotta y Romano, 2019).

En este sentido, la informa-
cién financiera reviste un valor
especial ya que este tipo de datos
captura dimensiones relevantes
de un mismo sujeto (p.gj., nivel
de ingresos, capacidad de aho-
rro, situacion patrimonial) ampli-
ficando, por tanto, la calidad del
analisis y haciendo mas efectiva
la accion comercial (Wu, 2010).
Esta circunstancia contribuye,
ademas, a acentuar los efectos
de red inherentes a los ecosiste-
mas digitales (Stucke y Grunes,
2016; Fletcher, 2007) lo que
origina un ciclo de retroalimen-
tacion positiva con una doble
consecuencia. Por un lado, con-
tribuye a consolidar el papel de
las plataformas digitales como
intermediarios centrales en un
amplio abanico de interacciones
desarrolladas por los agentes
econémicos. Por otro, refuerza
su posicidon como oligopolios

de informacién toda vez que el
crecimiento de la actividad dina-
miza la corriente de datos que
obtienen de forma natural. (BIS,
2019).

Por consiguiente, a las autori-
dades se les plantea el reto de no
permanecer indiferentes antes
las repercusiones de este proceso
sobre los niveles de concentra-
cion (presencia de dindmicas
winner-takes-it-all), neutralidad
(existencia de conflictos de inte-
reses [7]) y transparencia (discri-
minacion de precios) que pueda
presentar la industria en el medio
plazo (Khan, 2016; Padillay de la
Mano, 2019) (8).

El tercer elemento importante
se origina en torno a la natura-
leza de los procesos de moneti-
zacién del dato y en cobmo estos
inciden en la distribucion equili-
brada de este valor entre quienes
lo generan y lo explotan (Arrieta
Ibarra et al., 2017). A diferencia
de otros inputs productivos, el
dato presenta una serie de pro-
piedades econémicas singula-
res. En primer lugar, constituye
un bien no rival tal que puede
ser consumido por un ndmero
ilimitado de agentes sin erosio-
nar su utilidad. Ademés, dada
su naturaleza inmaterial resulta
facilmente replicable de modo
instantaneo. Por Ultimo, combi-
nado con otras fuentes, el dato
original ofrece la oportunidad de
extraer nuevos conocimientos
de forma dindmica (9).

Por todo ello, bajo las condi-
ciones adecuadas (10), el inter-
cambio de datos puede generar
beneficios sociales superiores
a los exclusivamente privados
(Frischmann, 2012) mientras que
su concentracién en unos pocos
jugadores, con potestad o fa-
cultades técnicas para excluir a
otros de su acceso, encierra im-

portantes perjuicios potenciales:
podria afectar al nivel de innova-
cion, a las cifras de empleo y pro-
duccioén, limitaria el desarrollo de
mercados complementarios, etc.
(Crémer, De Montjoye y Schweit-
zer, 2019).

Adicionalmente, el bienestar
de los consumidores puede verse
afectado, al menos, de otras dos
maneras. Por un lado, la posi-
cion de dominio de los agentes
digitales hace que sea dificil para
los consumidores poder extraer
parte del excedente que genera
el uso de los datos, haciéndose
practicamente imposible poder
obtener algun tipo de compen-
sacién econdmica por ceder
estos datos (generalmente la al-
ternativa a no ceder el dato es no
poder acceder a los servicios de
la plataforma). Por otro lado, el
diferencial de informacién acu-
mulado por las plataformas digi-
tales les habilita para desplegar
una estrategia de discriminacién
de precios muy efectiva, impac-
tando tanto sobre la demanda
como, también, sobre la ofer-
ta (11) (Stucke, 2018). Esta poli-
tica de extraccion de los exceden-
tes de ambas partes puede llegar
a resultar muy efectiva toda vez
que, al contrario de mercados
mas competitivos, las alterna-
tivas de los usuarios son aqui
mas limitadas y las asimetrias
informativas mayores (Ezrachi
y Stucke, 2016).

Ante los inconvenientes y falta
de eficacia que lleva aparejado
un modelo de comparticion de
datos de caracter sectorial, abun-
dan las propuestas alternativas.
Por ejemplo, en Norteamérica
proliferan los defensores de las
medidas de caracter estructural,
que buscan separar la propie-
dad y gestion de la plataforma
de otras lineas de negocio de
caracter complementario (p.ej.,
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servicios de busqueda, publici-
dad online, asistentes virtuales).
De este modo se podria poner
fin al acceso preferencial a los
datos que se canalizan a traveés
de estas infraestructuras dando,
en teorfa, un trato mas justo y
equilibrado a todos los agentes
econdmicos.

No obstante, desde un punto
de vista social y operativo, la
implementacién de este tipo de
actuaciones arroja importantes
incertidumbres (Khan, 2019)
como, por ejemplo, la dificultad
para ponerlas en practica sin re-
percutir sobre la productividad,
la complejidad de encontrar un
modelo de negocio viable tras
la escisidon (Cowen, 2019) o el
riesgo de comprometer los nive-
les de bienestar publico en com-
paraciéon con la situaciéon pre-
cedente al diluirse las sinergias
existentes (Mayer-Schénberger y
Ramge, 2018a).

Frente a estas propuestas mas
controvertidas, estan tomando
forma otras que parecen contar
con un mayor respaldo interna-
cional. Una de ellas es la aplica-
cién de principios, reglas o codi-
gos de conducta procompetitivos
por parte de las plataformas que
eviten el recurso a politicas de
privacidad genéricas o ambiguas
(OCDE, 2016) o que obliguen, a
sus respectivos gestores, a primar
el beneficio del consumidor fren-
te al propio (Furman et al, 2019;
Petrou, 2018).

Por otro lado, estan ganan-
do peso aquellas tesis que de-
fienden la necesidad de ampliar
el alcance de los regimenes de
reparto de datos de modo que
estos sean aplicables a todas las
industrias bajo el principio de re-
ciprocidad (Prufer y Schottmue-
ller, 2017). En términos practicos
la medida supone reforzar los

derechos de propiedad de los
usuarios en relacién a sus datos
personales, para lo que se re-
quiere un oportuno mandato
legal que aporte la certidumbre
necesaria (12).

La creacién de este mercado
de datos aspira a equilibrar los
legitimos intereses de cada una
de las partes afectadas, pero
afronta desafios practicos con-
siderables como los potenciales
sesgos cognitivos de los agentes
econdmicos para evaluar cudl es
el flujo de datos mas adecuado
(Acquisti, John y Loewenstein,
2013), el escaso valor econdmico
del dato individual frente al pro-
cesado (13) (Hofheinz y Osimo,
2017) o la falta de claridad res-
pecto a la frontera entre el dato
privado de caracter personal y el
que no lo es. Otros problemas
considerables son la dificultad de
modular los derechos de acceso
en atenciéon a como de replica-
ble y estratégico para la compe-
tencia sea un dato concreto, la
emergencia de nuevas formas de
proteccionismo digital (politicas
de localizacién), la ausencia de
estandares comunes que faciliten
la interoperabilidad entre pla-
taformas (llves y Osimo, 2018)
o las incertidumbres acerca de
como abordar la problematica
especifica de los datos privados
de caracter no personal o los que
son de titularidad publica.

IV. LA PRIVACIDAD: HACIA
UNA FRAGMENTACION
DEL ACCESO A LA
INFORMACION

En un entorno globalizado
como el actual, la posibilidad de
compartir los datos entre distin-
tas jurisdicciones constituye uno
de los requisitos fundamentales
para poder competir a gran es-
cala. Este hecho resulta espe-

cialmente notable cuando se
compara el alcance que pueden
tener las propuestas financieras
promovidas por las bigtech (14)
con las de las entidades ban-
carias tradicionales, en las que
la existencia de normas locales
explica, en parte, la mayor frag-
mentacién geografica de sus
iniciativas.

En este sentido, avanzar en
una mayor coordinaciéon interna-
cional, en areas como las men-
cionadas en la seccidon anterior,
resulta fundamental para conse-
guir un marco global de gestiéony
acceso a los datos. Sin embargo,
ciertas cuestiones presentan un
mayor grado de complejidad a la
hora de alcanzar un consenso o
armonizacién como, por ejemplo,
las relacionadas con la salvaguar-
da de la privacidad de las perso-
nas, con el grado de propiedad
sobre los datos procesados o con
la seguridad nacional.

En el caso particular de la se-
guridad nacional siempre han
existido restricciones basadas
en datos de naturaleza sensible
o estratégica. Sin embargo, el
uso de técnicas de inteligencia
artificial implica que el rango
de los mismos se amplie dado
que la existencia de relaciones
subyacentes que no resultan evi-
dentes aumenta la probabilidad
de revelar aspectos delicados
que, conforme a la legislacion,
han de estar protegidos. Por ello,
algunos paises esgrimen estas
consideraciones para evitar que
alguna o toda la informacion
de caracter financiero pueda ser
almacenada o usada fuera de su
jurisdiccién (IIF, 2019).

Con independencia de las di-
ficultades que, para coordinarse
mejor, entrafian los elementos
idiosincraticos de cuestiones
como la seguridad nacional, hay
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veces que este tipo de argumen-
tos ocultan motivaciones de ca-
racter proteccionista; esto es,
su objetivo es evitar que empre-
sas extranjeras puedan acabar
prestando sus servicios en un
determinado pais. De ahi que,
en algunos tratados comerciales
recientes, como el firmado en
entre Estados Unidos, México y
Canada o el acuerdo transpaci-
fico CTPP (15), se incluyan clau-
sulas que moderan el uso de este
tipo de restricciones.

Otro razonamiento muy utili-
zado para condicionar la circula-
cion de los datos es el relaciona-
do con la resiliencia de las insti-
tuciones o infraestructuras ante
eventos que conlleven un riesgo
operativo como, por ejemplo, un
ataque cibernético. Sin embargo,
en estos casos, las restricciones
no suelen materializarse en una
limitacién estricta a la transferen-
cia internacional de la informa-
cion. En su lugar, suelen implicar
que se supedite dicho movimien-
to a que las condiciones de segu-
ridad en el almacenamiento de
los datos sean similares a las del
pais de origen. También pueden
suponer la obligacion de tener
que mantener una copia de los
datos en los servidores naciona-
les de modo que se garantice la
restitucion de la operativa en un
tiempo prudencial.

Aunque este tipo de medidas
no inhabilitan directamente el
uso transfronterizo de la infor-
macion pueden representar un
encarecimiento del mismo impi-
diendo, de facto, que este pueda
producirse con normalidad. Por
este motivo, son frecuentes los
intentos de coordinacion entre
los reguladores con el objeto de
llegar a acuerdos que orienten
estos requerimientos hacia la
aplicacion de criterios, exclusiva-
mente, técnicos.

En relacién con la propiedad
intelectual, donde se observan
mayores diferencias entre terri-
torios es en lo que respecta a
la calificacién de un dato como
procesado y, por tanto, cuando
este contiene un valor anadido
que hay que proteger.

Por Gltimo, las cuestiones
vinculadas con el dmbito de la
privacidad son probablemente
las que mas atencién despier-
tan, dado su alcance y su cre-
ciente importancia, sobre todo,
tras episodios de uso indebido
de datos como el de Cambridge
Analytica o los numerosos su-
cesos de filtracion de la infor-
macién (16). Asi, segln una
encuesta reciente de alcance
global (véase CGl-Ipsos, 2019),
casi el 80 por 100 de la pobla-
cién se muestra preocupada
por el nivel de privacidad online
existente. Ademas, esta preocu-
pacion parece ser creciente y, de
hecho, mas del 50 por 100
de los encuestados declara
asignar mas importancia a este
hecho que en el afio anterior.

En este contexto, no resulta
sorprendente que en mas de la
mitad de los paises que forman
la muestra se hayan desarrollado
legislaciones especificas, dirigi-
das a garantizar la protecciéon
de los datos personales (17).
Sin embargo, las caracteristicas
culturales y sociales en torno a la
privacidad hacen que existan di-
ferencias notables entre jurisdic-
ciones que, de nuevo, dificultan
la circulacion de la informacion y
pueden ser fuente de arbitrajes
regulatorios. Para solventar este
problema varios organismos in-
ternacionales, como la ONU, el
Consejo Europeo, la OCDE o
la agrupacion internacional de
autoridades de proteccion de
datos trabajan en establecer
principios generales que con-

tribuyan a lograr cierto grado
de consenso entre diferentes
legislaciones (véase UNCTAD,
2016).

En cualquier caso, este tipo
de iniciativas no dejan de ser,
en la mayoria de los casos,
voluntarias y de alto nivel, de-
jando asi un margen excesivo
que no evita que exista una
importante fragmentacion en
cuanto al cuerpo de normas
gue rigen en materia de pri-
vacidad. Probablemente, los
esfuerzos mdas prometedores
de cara a fomentar un marco
mas homogéneo sean los co-
rrespondientes a las normas
regionales de caracter general
que, eventualmente, puedan
acabar actuando como un re-
ferente para terceros paises.

En este sentido, la propuesta
mas relevante e influyente hasta
el momento es la del Regla-
mento General de Proteccién
de Datos de la Unién Europea, de
aplicacion efectiva desde mayo
de 2018, y que parece estar
sirviendo de inspiracién a ini-
ciativas que se estan gestando
en otras geografias. Al mismo
tiempo, aunque con menor
grado de ambicion que en el
caso europeo, otras regiones
también estan tratando de me-
jorar la convergencia en materia
de privacidad (18). En cualquier
caso, a pesar de los beneficios
de no tener un marco tan frag-
mentado para la privacidad,
se estd aun lejos de converger
hacia un estandar global siendo,
por tanto, necesario avanzar
hacia una mayor coordinacion
internacional si se quiere definir
un contexto adecuado para la
gestion de la informacién en un
mundo globalizado (19).
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V. LA ECONOMIA DE
LOS DATOS: RETOS Y
OPORTUNIDADES PARA
EL SUPERVISOR

Al margen de lo ya comen-
tado acerca del marco que re-
gule el acceso y tratamiento de
la informacion, la explotacién
creciente de los datos digitales
dentro de la industria financiera
crea importantes desafios para
los supervisores. Estos se con-
cretan no solo en términos de
su capacidad para validar el co-
rrecto uso de las nuevas herra-
mientas tecnoldgicas dentro del
sector sino, también, en cuanto
a como poder garantizar que,
en todo momento, se mantiene
un estricto cumplimiento de la
normativa que resulta de aplica-
cion. Al mismo tiempo, la nueva
economia de los datos ofrece, a
estas mismas autoridades, opor-
tunidades singulares para incre-
mentar la eficacia del ejercicio
de las funciones regulatorias y
supervisoras; un terreno apenas
explorado hasta el momento,
pero sobre el que se adivina un
importante recorrido potencial
y en torno al cual comienzan a
acumularse las iniciativas (20).

En lo que respecta a los ries-
gos destacan, especialmente,
los relacionados con las ame-
nazas cibernéticas toda vez
gue es, precisamente, el sec-
tor financiero uno de los mas
afectados ya sea por su papel
capital en la transferencia de
valor dentro de la economia,
por su dependencia aumentada
de infraestructuras y soluciones
tecnoldgicas de naturaleza cri-
tica o por el simple hecho de
acumular un significativo volu-
men de informacién susceptible
de proporcionar sustanciales
rendimientos monetarios (Kopp
y Kaffenberger, 2017).

Contribuyen a acentuar la im-
portancia de estos riesgos otras
debilidades como, por ejemplo,
las derivadas del mantenimien-
to e integracién de sistemas y
aplicaciones heredados que, en
muchos casos, antedatan a la
consolidacion de Internet y de las
redes abiertas (Friedman, 2016)
y que, con frecuencia, son el re-
sultado de solapar capas de solu-
ciones tecnolégicas no optimiza-
das globalmente. Asi pues, junto
a las evidentes consecuencias de
estas amenazas en términos de
disponibilidad e integridad de
los servicios, son los compromi-
sos de la confidencialidad vy el
riesgo de que dicha informaciéon
se explote con un objetivo eco-
ndémico, los que reclaman una
mayor atencion por su incidencia
patrimonial, reputacional y por
sus posibles efectos en la con-
fianza del sistema financiero en
su conjunto (21).

Mas alla de la vertiente ci-
bernética, la correcta gestion y
custodia de los datos personales
constituye, en si mismo, un de-
safio de considerables dimen-
siones para las entidades finan-
cieras; razén por la que se ha
convertido en otra de las grandes
inquietudes de las autoridades
competentes. Esta circunstancia
resulta tanto mas relevante en
Europa donde se ha desplega-
do un nuevo régimen de sal-
vaguarda de la privacidad —el
GDPR, General Data Protection
Regulation— que intensifica las
obligaciones que han de cumplir
las organizaciones que manejen
este tipo de datos.

En términos practicos, la cir-
cunstancia anterior implica que
las entidades tengan que adop-
tar un enfoque proactivo de
cara a la identificacién de los
riesgos y a la formulacion de
unas medidas de control pro-

porcionadas soportando, por
extension, cargas y dificultades
en absoluto triviales. En este
sentido, los aspectos de mayor
relevancia y complejidad son
varios como, por ejemplo: la
articulacion de consentimientos
especificos, libres e inequivocos
que fundamenten el uso que
vaya a darsele a los datos, la
transparencia informativa, el
desplieque de medidas que fa-
ciliten a los usuarios el ejercicio
de sus derechos o la eficacia con
la que se aborden los aspectos
relacionados con el tratamiento
de las transferencias internacio-
nales de la informacién.

En cuanto al aprovechamien-
to del potencial inherente a los
datos por parte del supervisor,
cabe sefalar que este no resulta
inmediato puesto que el ejercicio
de sus funciones esta condiciona-
do por las limitaciones practicas
que derivan de sus responsabili-
dades y dinamicas internas. Por
consiguiente, la adopcién de nue-
vas técnicas y fuentes de informa-
cion en este ambito se caracteriza
por ser un proceso dilatado en
el tiempo que viene precedido
de numerosas salvaguardas y la
necesidad de llevar a cabo analisis
pormenorizados. No obstante,
ya se estan produciendo avances
apreciables, tanto del lado de la
automatizacion y digitalizacion
de los procesos manuales como
en lo que respecta a la ampliacion
de las herramientas que emplean
las autoridades (véase grafico 1);
un hecho que apunta a la existen-
cia de un interés y predisposicion
crecientes por su parte (Toronto
Center, 2017).

Asi las cosas, el objetivo de las
principales iniciativas se sitla en
introducir mejoras en los nive-
les de accesibilidad y granulari-
dad de la informacién que se
emplea para la supervisién, in-
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GRAFICO 1
MARCO CONCEPTUAL DE SUPTECH

Fuente: Banco Mundial (2018).

crementando asi la frecuencia
de las consultas a los repositorios
gue custodia cada una de las
organizaciones reguladas. Esto
conduce a una reducciéon de los
tiempos de respuesta y repercute
en una sensible minoracion de
los costes de cumplimiento que
soportan los agentes privados.
Por otro lado, la aceleracion de
los flujos de datos posibilita el
despliegue de otros proyectos
de apoyo a las tareas de supervi-
sién o de regulacion, bien antici-
pando problemas, deficiencias o
conductas anémalas ante las que
dar una respuesta urgente, bien
facilitando la aplicacién de la
normativa de manera mas con-
sistente (22) (Butler y O’Brien,
2019).

Este tipo de movimientos pre-
senta, no obstante, importantes
incertidumbres como las que se
derivan de las implicaciones ope-
rativas de los mismos o las que
tienen su origen en las dificulta-
des para asegurar, bien la bondad
de las predicciones, bien la cali-
dad de los datos que sirven de so-
porte. Otros desafios importantes
tienen que ver con la capacidad
para salvaguardar adecuadamen-
te la privacidad y, en su defecto,
sus potenciales consecuencias
reputacionales. Adicionalmen-
te, actan de freno otro tipo de
cuestiones relacionadas con la
adecuacion y disponibilidad de
los recursos informaticos, la ca-
pacitacion del personal que deba
ejercer estas tareas o el impacto

y las complejidades de cualquier
cambio sobre la cultura corporati-
va (23) (Broedersy Prenio, 2018).

VI. CONCLUSIONES

Al igual que ha venido ocu-
rriendo con otras industrias, la
digitalizacién creciente de la so-
ciedad ha alcanzado también
el dmbito de los servicios finan-
cieros. A consecuencia de este
hecho, el sector esta siendo obje-
to de un nuevo proceso de trans-
formacion que, a diferencia de
etapas precedentes, se caracteri-
za ahora por la gran velocidad y
profundidad con la que se estan
produciendo los cambios.
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Una de sus facetas mas
destacadas es, sin duda, la re-
lacionada con la distribucién
y explotacién de un tipo de
informacion que si bien, his-
toricamente, custodiaban las
entidades financieras en exclu-
siva, por diversas circunstan-
cias, comienza a estar disponi-
ble para amplios colectivos de
competidores potenciales. Este
contexto plantea diversos de-
safios para los actores ya asen-
tados, incluyendo la necesidad
de tener que acometer ajustes
técnicos y organizativos de ca-
racter complejo y costoso o la
urgencia de encontrar formulas
que aseguren su supervivencia.

Al mismo tiempo, esta cir-
cunstancia pone de manifiesto
la existencia de riesgos impor-
tantes para el conjunto de la
sociedad que, sin empafar los
potenciales beneficios de un
intercambio mas amplio de la in-
formacién, obligan a iniciar una
reflexion seria sobre los posibles
puntos de friccion que acon-
sejarfan una actuacion publica
perentoria.

En este sentido, una posible
hoja de ruta podria contemplar
aspectos tales como el desarro-
llo de un marco normativo que
ponga limites al atesoramien-
to de informacién de caracter
estratégico o que fomente su
mayor circulacion intersectorial.
También podria prestar atencion
a la necesidad de resolver los
conflictos de interés con origen
en la gestién de una plataforma
y su uso para la comercializa-
cién directa de servicios propios.
Del mismo modo, reclaman una
solucion efectiva otras cuestio-
nes como las relacionadas con la
privacidad, la seguridad nacio-
nal o la frontera entre lo que es
un dato procesado y lo que
no lo es.

Todas estas dimensiones en-
trafan, a su vez, importantes
problemas de orden practico
de dificil resolucién y obligan,
ademas, a tener que adoptar un
enfoque cooperativo de caracter
tanto transversal como transna-
cional que se haga eco del al-
cance real del fenémeno subya-
cente. Si bien, por el momento,
los avances en este terreno estan
siendo muy moderados cabe
esperar cambios significativos en
los préximos anos.

Por ultimo, las autoridades
financieras estan llamadas a aco-
meter profundas adaptaciones
internas que permitan tanto fa-
vorecer la extensa explotacién de
los datos digitales en la industria
financiera como sacar un prove-
cho directo de los mismos para
la mejora del desempefo de sus
funciones legales. Se trata de
un proceso lento marcado por
las cautelas que han de presidir
cualquier cambio en el ambito
de los servicios publicos, pero
donde ya se estan produciendo
avances notables en términos de
frecuencia y granularidad de la
informacion que se analiza o de
facilitar la eliminacién de ambi-
gledades en la interpretacion de
las normas.

Dada la relevancia de todas
las cuestiones mencionadas y la
rapidez con la que se podrian
llegar a materializar los efectos
negativos de las mas destaca-
das, es tiempo ya de abordar la
definicién del paquete 6ptimo
de medidas de politica publica:
un elenco de iniciativas coordi-
nadas entre autoridades que,
ante todo, debera primar la exis-
tencia de un terreno de juego
equilibrado dentro del ecosis-
tema del dato y que, ademas,
buscard minimizar las posibles
consecuencia adversas que se
han identificado.

NOTAS

(*) Este articulo es responsabilidad ex-
clusiva de los autores y no refleja necesa-
riamente la opinién del Banco de Espafa o
del Eurosistema. Los autores agradecen los
comentarios y aportaciones de Carlos Conesa
y Jara Quintanero.

(1) Ya que son nativas digitales y, por
tanto, no cuentan con una infraestructura
«tradicional» que deban adaptar.

(2) Directiva (UE) 2015/2366 del Parlamen-
to 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.° 1093/2010 y se deroga la
Directiva 2007/64/CE.

(3) Australia es una de las pocas juris-
dicciones que tiene previsto extender este
régimen a la informacién disponible dentro
de los sectores de la energia y de las tele-
comunicaciones. Sin embargo, por razones
practicas, por el momento solo la banca se
ha visto afectada.

(4) Un cuarto elemento de importancia
que, por razones de extension, nos vemos
obligados a obviar en el presente articulo es
el relativo a los aspectos formales del inter-
cambio de la informacién, es decir la forma
en la que se puede o debe intercambiar la
informacién. La falta de avances en cuanto
a la existencia de estandares ampliamente
aceptados se revela, con frecuencia, como un
obstaculo destacado para el completo apro-
vechamiento del potencial que encierra el
dato. De ahi, que algunas iniciativas de fuera
de la Uniéon Europea aborden, de manera
expresa, esta dimensién.

(5) Los denominados proveedores de
servicios de pago conforme a la tipologia
recogida en el articulo 1 de dicha directiva.

(6) Esta situacion se replica, con matices,
en las diferentes jurisdicciones donde se han
avanzado en los regimenes de banca abierta.

(7) Derivados de gestionar, simultanea-
mente, la infraestructura tecnoldgica que
posibilita la comercializacion de servicios
financieros por parte de los bancos y ser, a
su vez, oferente de una cartera competidora.

(8) Algunas de las cuestiones que estan
siendo objeto de un escrutinio particular-
mente intenso por parte de las autoridades
son: la importancia de nuevas barreras de
entrada en forma de restricciones al acceso
o a la reutilizaciéon de la informacion (Graer,
2016); el incremento de los costes de cambio
de proveedor por las ventajas informaciona-
les adquiridas (Epun y Harris, 2013; BiaconTTi
y Ciocca, 2019); la entidad de los subsidios
cruzados entre actividades financieras y no
financieras (FSB, 2019); el impacto del uso de
estrategias «paquetizacion» de productos y
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servicios (FrosT et al., 2018), asi como la falta
de imparcialidad en la prestacién de servicios
de asesoramiento (OCDE, 2016).

(9) Al combinar en tiempo real, por ejem-
plo, los registros de geolocalizaciéon de un
teléfono movil con datos relativos al historial
crediticio y de pagos de un cliente bancario,
serfa posible anticipar cuando este se dispone
a hacer una compra en un establecimiento
comercial y poder, asi, ofrecerle el producto
financiero que méas pueda convenirle en cada
caso.

(10) Es decir, medidas que contribuyan
a, por ejemplo, preservar el régimen de
privacidad de los datos personales, evitar
comprometer los incentivos comerciales a su
captacion y tratamiento, impedir la revelacion
de secretos industriales, prevenir la difusion
de informacién relativa a precios o costes
que pudiera favorecer el establecimiento de
acuerdos de colusion, etc.

(11) En términos de demanda, la plata-
forma puede ajustar sus precios hasta aproxi-
marse al umbral de tolerancia de cada usua-
rio. Por el lado de la oferta, puede comprimir
sus margenes basandose en las limitaciones
de estos para poder determinar, con claridad,
dénde se sitlan las preferencias de los con-
sumidores finales. Por el lado de la demanda,
puede empujar el precio hasta el limite de
cada uno de los agentes en funcién de sus
deseos y de las limitaciones que impone su
respectiva capacidad econémica.

(12) Las complejidades y costes asocia-
dos a una medida de estas caracteristicas
recomiendan la adopcion de un enfoque pro-
porcional que module la intensidad de las exi-
gencias en funcion de lo representativa que
resulte cada empresa en el mercado de datos.
El progressive data sharing permite ajustar el
volumen de informacién a compartir e, in-
cluso, excluir a ciertos operadores cuando su
tamafio asi lo justifique. Otros aspectos reco-
gidos en estas propuestas son, por ejemplo,
la necesidad de contar con una contrapresta-
cion monetaria adecuada o la aplicacion de
controles que eviten la presencia de sesgos
en los datos que se ponen a disposicion de
los demas. Vedse, MAYER-SCHONBERGER Y RAMGE
(2018b) o Biancoti y Ciocca (2019).

(13) El procesamiento supone la ejecu-
cién de una serie de operaciones sobre el
dato original que contribuyen a su enriqueci-
miento (depuracion de errores, combinacién
con otras fuentes, etc.).

(14) Un buen ejemplo de esta ambicion
lo plantea la iniciativa Libra, promovida por
Facebook, y que aspira a servir como medio
de intercambio en un amplio nimero de
paises.

(15) Comprehensive and Progressive
Agreement for Trans-Pacific Partnership que
incluye a Australia, Canada, Japon, México,
Australia, Nueva Zelanda, Singapury Vietnam.

(16) Uno de los casos mas recientes es
el de Capital One Financial Corporation, el
quinto mayor emisor de tarjetas de crédito
de Estados Unidos. A finales de julio de 2019,
dicha entidad denuncié haber sido objeto de
uno de los robos de registros confidenciales
mas importantes de la historia del pais y cuyo
alcance potencial superé los 100 millones de
personas.

(17) Una lista de los paises con estas
legislaciones pueden encontrarse en: https:/
unctad.org/en/Pages/DTL/STI and [CTs/
ICTAD-Legislation/eCom-Data-Protection-

Laws.aspx

(18) Por ejemplo, en Asia a través del
Foro de Cooperacién Econdémica Asia-Pacifico
0 en Latinoamérica con la Red de Proteccion
de Datos Iberoamericana.

(19) En este sentido, resulta interesante
subrayar la existencia de un nimero crecien-
te de iniciativas regionales para fomentar la
circulacion de informacion. Esta circunstancia
podria, potencialmente, facilitar la adopcion
de pasos para lograr una mayor convergencia
internacional. A modo de ejemplo, desde la
UE se han puesto en marcha un conjunto de
actuaciones dirigidas a la consolidacién
de un Espacio Comun de Datos que con-
tribuya a dinamizar el empleo, impulsar el
crecimiento econdémico y la innovacion.

(20) Esta area se conoce, genéricamen-
te, bajo el nombre de SupTech.

(21) Los resultados de un reciente estu-
dio realizado por el Ponemon Intitute revelan
que una de las principales consecuencias de
un compromiso de la privacidad de los datos
es, precisamente, la pérdida de negocio
potencial a consecuencia de la desconfianza
generalizada que se instala en los usuarios.

(22) Nos referimos, en concreto, a los
esfuerzos por avanzar en la codificacion de
las disposiciones legales (machine-readable
regulation) como mecanismo para reducir
tanto el margen que pudiera existir para su
interpretacion subjetiva como los plazos para
su implementacion.

(23) Lo que incluye, entre otras cues-
tiones, lograr un apoyo decidido de los
6rganos de gobierno de las instituciones,
asegurar la financiacién necesaria, orientar
las organizaciones hacia una cultura del
dato que implique la desaparicion de silos a
favor de una gestion integrada de la infor-
macion, etc.
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Resumen

Este trabajo describe el actual entorno de informacién masiva, el
llamado Big Data, en el que se mueven hoy las entidades financieras
y analiza las nuevas oportunidades para bancos, cajas de ahorros y
otras instituciones financieras de utilizar los nuevos datos disponibles
sobre sus clientes, presentes y potenciales, para mejorar sus estrategias
comerciales. Se describen las nuevas formas de informacion disponible,
que incluyen no solo las tablas de datos numéricos tradicionales, sino
imagenes, textos de la web y datos temporales y espaciales, a veces en
forma de funciones. Estos nuevos datos pueden revelar patrones de
comportamiento y de relaciones entre variables que permitan segmen-
tar mejor la clientela y construir modelos con mayor capacidad pre-
dictiva que los actuales. Se revisan brevemente algunas de las nuevas
herramientas desarrolladas en los Gltimos afnos bajo los nombres de
«aprendizaje estadistico» (statistical learning), «inteligencia artificial» y
«aprendizaje automatico» (machine learning) y su potencial en distintos
problemas, como prediccion personalizada, anélisis de redes de clien-
tes, prevencion del fraude o deteccion de la lealtad de los clientes, en-
tre otros. Por Ultimo, se presenta un ejemplo de como la construccién
de redes de clientes y su analisis puede mejorar las politicas comerciales
en un gran banco internacional.

Palabras clave: aprendizaje automatico, aprendizaje estadistico, Big
Data, redes de clientes.

Abstract

This paper describes the current mass information environment,
the so-called Big Data, in which financial institutions move today
and analyses the new opportunities that this situation generates for
banks and financial institutions to use the new data available on their
present and potential clients to improve their marketing strategies.
The new forms of available information are described, which include
not only traditional numerical data tables, but images, web texts and
temporal and spatial data, sometimes in the form of functions. These
new data can reveal patterns of behaviour and relationships between
variables that allow better customer segmentation and build models
with greater predictive capacity than current ones. Some of the new
tools developed in recent years under the names of statistical learning,
artificial intelligence, and machine learning are briefly reviewed
and their potential in different problems, such as personalized
prediction, customer network analysis, fraud prevention or customer
loyalty detection. Finally, an example is presented of how the
construction of customer networks and their analysis can improve
trade policies in a large international bank.

Key words: machine learning, statistical learning, Big Data,
customer networks.

JEL classification: C10, C55.

. BIG DATA: LOS NUEVOS DATOS MASIVOS

OR primera vez en la historia de la humanidad

existen, en la mayoria de los paises, datos

abundantes, accesibles y con bajo coste,
sobre muchos aspectos del comportamiento de los
ciudadanos. Muchos de estos datos se han gene-
rado automaticamente, por el uso de dispositivos
digitales conectados a Internet, especialmente
teléfonos méviles, o por sensores y escaneres que
los recogen. Por ejemplo, los escaneres de un super-
mercado guardan la informacion detallada de los
productos adquiridos por clientes identificados con
tarjetas de fidelidad o las transacciones electrénicas
con tarjetas bancarias informan no solo sobre el
importe de la venta, sino del tipo de comercio, dia,
hora y lugar, y lo mismo ocurre con muchos de los
sistemas de compras online. Ademas, el desarrollo
de la tecnologia permite almacenar, con escaso

coste, estas grandes masas de datos, analizarlos
de forma rapida y utilizarlos para obtener valor co-
mercial. Por ejemplo, personalizando los anuncios
que se muestran en el teléfono mévil en funcion del
perfil del usuario.

Una de las empresas paradigmaticas en la re-
cogida de informacién de sus clientes es Google:
ocho de sus servicios cuentan con mas de 1.000
millones de usuarios, una proporcién impor-
tante de la poblacién mundial actual, del orden
de 7.000 millones de personas, de los cuales se
estima que la mitad utilizan Internet. Alphabet,
la matriz de Google, dispone de varios gigas de
informacién de cada uno de sus usuarios que,
desde hace poco tiempo, pueden ademas des-
cargarla: incluye las paginas web consultadas, los
videos de YouTube vistos, las reservas de hoteles
y aviones realizadas y, si no tiene desactivada la
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geolocalizacion, las coordenadas de su posicion
en cada momento, sus contactos y su correo.
Ademds de Google, empresa pionera en este
campo, las redes sociales, como Facebook, Twitter
o Instagram, almacenan masas de informacién
sobre sus usuarios incluyendo sus contactos, sus
fotos y videos. Muchas otras aplicaciones recogen
a través del uso del teléfono movil informacion
sobre nuestro comportamiento para formar ban-
cos de datos de valor comercial. El nombre de
Big Data se refiere principalmente a estas nuevas
masas de datos recogidos de forma automatica
que estan ya cambiando el mundo en que vivimos
y que engloban no solo los datos personales de
millones de personas, sino los datos recogidos por
sensores instalados para seguir el comportamien-
to de animales, el crecimiento de los cultivos, el
funcionamiento de maquinas y procesos o la evo-
lucién de fendmenos meteoroldgicos o climaticos.

Para poner en perspectiva que representan va-
rios gigabytes (GB) de informacion de millones de
personas, resumiremos brevemente la evolucién
de la capacidad para almacenar datos digitales y
procesarlos. La unidad minima de almacenamiento
digital es un bit (b), que representa dos posible
valores para una variable (0,1). Por ejemplo, una
bombilla puede estar apagada (0) o encendida
(1). Uniendo 8 bits se obtiene un byte (B), con el
que podemos formar 256, (28) caracteres (letras,
numeros o simbolos). Con 4 bytes podemos repre-
sentar un numero de cuatro cifras o una palabra
con cuatro letras, y una pagina de papel DIN A4
escrita a maquina con unas 500 palabras y un ta-
mano medio de cuatro letras por palabra requiere
alrededor de 2.000 B o 2 KB (1 kB=1.000 bytes).
Un libro impreso de 350 paginas ocupa unos 400
kB=400 x 103 bytes. Los primeros ordenadores
personales (PC) tenian discos floppy capaces de
almacenar un libro (360 kB). Los discos duros fijos
iniciales de los PC tenfan una capacidad de 20
megabytes (MB = 1.000 kB=10° bytes), lo que
permitia almacenar unas decenas de libros, y pa-
saron, a comienzos de este siglo, a una capacidad
de varios gigabytes (GB=1.000 MB=10° bytes),
suficientes para almacenar fotos (entre 50 kB 'y 2
MB), musica (una sinfonia ocupa unos 80 MB),
o peliculas (entre 5y 1,5 GB). Hoy, un PC puede
almacenar varios terabytes (TB=1.000 GB =10"
bytes), es decir, cientos de peliculas, miles de can-
ciones y fotos y cientos de miles de libros. Como
referencia, la coleccién impresa de la Biblioteca
del Congreso de los EE.UU. ocupa actualmen-
te del orden de 15 terabytes y, sequramente el afio

que viene, podremos llevarla en el bolsillo en un
disco duro transportable. Los servidores actuales
tiene capacidad de petabytes (PB=1.000 TB=10"°
bytes) y pronto lo tendrén de exabytes (EB=1.000
PB =108 bytes). Por ejemplo, una de las bases
de datos cientificas mayores del mundo, el World
Data Centre for Climate (WDCC), almacena unos
400 terabytes de informacién. La base de datos de
Google de varios GB de millones de usuarios su-
pone varios petabytes. La cantidad diaria de datos
generados en la actualidad de forma automatica
se estima de varios exabytes.

El rapido crecimiento de la capacidad de al-
macenar informacién ha venido de la mano de la
facilidad de acceso gracias a lo que se denomina
«la nube» y que consiste en redes de ordenadores
conectados a Internet que son accesibles a través de
la web. Por ejemplo, los servicios Dropbox, iCloud o
Google Drive permiten a los usuarios acceder a sus
archivos desde cualquier dispositivo con conexion
a Internet.

Estos nuevos datos, el Big Data, y su facilidad
de acceso y procesado, estan ya cambiando todas
las parcelas de nuestra actividad: como cuidamos
nuestra salud, utilizamos nuestro ocio y nos re-
lacionamos (Mayer-Schonberger y Cukier, 2013).
También cémo aprendemos, véase Einav y Levin
(2014) para su influencia en el analisis econémico.
Los datos masivos estan teniendo una influencia
decisiva en la posicion relativa de las empresas en
cada sector y cambiando las grandes empresas
en el mundo. Por ejemplo, a finales del siglo XX
las diez mayores compafias mundiales por valor
en bolsa pertenecian principalmente a los sectores
del petréleo y la fabricacion de coches, mientras
que en 2019 siete de las diez mayores empresas
del mundo estdn basadas en la combinacion de
tecnologia, software y Big Data y las cuatro prime-
ras (Microsoft, Apple, Amazon y Alphabet/Google)
han sido decisivas en impulsar la revolucién de los
datos masivos.

Es previsible que la tendencia a crear nuevos
datos masivos y a procesarlos con rapidez siga
acelerandose en el futuro. En particular, la posible
aparicién del ordenador cuantico incrementaria de
forma gigantesca nuestra capacidad de procesado y
crearia nuevas oportunidades en todos los campos,
produciendo cambios fundamentales en el mundo
tal como lo vemos hoy.
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Il. LA INFORMACION EN LOS NUEVOS DATOS
1. Codificacion para su analisis

Los nuevos datos ofrecen retos cuantitativos y
cualitativos. Ademaés, la cantidad de informacion
util que contienen es muy variable. Unas pocas
medidas precisas realizadas en condiciones con-
troladas en un experimento ocupan pocos bytes
y pueden tener un alto valor para la prediccion de
la variable medida. Una foto de alta resolucién del
experimento, que requiere varios megabytes, puede
no contener ninguna informacion Util para la pre-
dicciéon. En general, la densidad de informacién de
los nuevos datos recogidos automaticamente es
mucho menor que la de los obtenidos con un obje-
tivo, pero, a cambio, nos proporcionan informacién
muy desagregada de nuevas situaciones que nunca
habiamos imaginado ser capaces de analizar. Por
ejemplo, los datos de geolocalizacion indican la po-
sicion de cada persona en el espacio en cada instan-
te, permitiendo facilmente conocer donde duerme,
si trabaja o no y donde, si acude regularmente a
un hospital o centro médico y con qué frecuencia,
si frecuenta restaurantes orientales o conciertos de
musica electrénica, etc. Se ha comprobado que esta
informacién es mas precisa que la que cada persona
recuerda de sus habitos y movimientos, que esta fil-
trada por nuestra memoria selectiva: numerosos ex-
perimentos han demostrado que la mayoria de las
personas se sorprenden al comprobar la regularidad
de sus habitos y la predictibilidad de sus acciones.
(Kahneman, 2012).

Hasta este siglo los datos se recogian con un
objetivo especifico, generalmente conocer una
situacion descrita por un conjunto de variables (el
funcionamiento de un hospital, de un aeropuerto o
la economia de un pais) y utilizar este conocimien-
to para prever valores futuros de algunas de esas
variables en funcion de las restantes (la demora
en un tratamiento, la probabilidad de retraso o el
crecimiento del PIB). Muchas instituciones finan-
cieras, como los bancos comerciales, disponen de
conjuntos de variables asociadas a cada cliente,
como edad, profesion, saldo en cuenta a final de
mes, ingresos recibidos, recibos pagados, etc., que
pueden utilizar para construir un modelo explicativo
gue prevea en funcién de ellas una variable respues-
ta de interés, como la probabilidad de mora, de un
crecimiento en sus ingresos futuros, etc. Estos datos
se agrupaban habitualmente en tablas de filas y co-
lumnas que recogen valores numéricos y caracteres
de los clientes. Su procesado consiste en convertir

las variables cualitativas, descritas por caracteres,
en variable numéricas: por ejemplo, la caracteristica
sexo se convertia en una variable con dos valores,
1 mujer y 0 hombre. De esta forma, todas las va-
riables se agrupan en una matriz numérica donde,
por ejemplo, en filas aparecen las personas y en
columnas las variables.

Ahora, ademas de los datos tradicionales, el
banco puede tener acceso a otra informacion sobre
sus clientes, como su actividad en redes sociales,
incluyendo fotos, audios y videos, o sus datos en
otros ficheros de uso publico. Estos nuevos datos
son un conjunto de informacién no estructurada
que hay que organizar para convertirla en posibles
variables explicativas numéricas, que puedan ser
objeto de analisis. En general, en lugar de disponer
para cada persona de un conjunto pequeno de va-
riables, tendremos un conjunto amplio de matrices
numeéricas relacionadas entre si. Por ejemplo, una
imagen digital es una matriz formada por celdas,
que llamamos pixeles, donde en cada una de ellas
se ha definido un color. Una imagen en blanco y
negro contiene en cada celda un solo numero, la
intensidad de gris. Una en color con el sistema RGB
(red, green, blue) contiene tres niUmeros, las inten-
sidades de rojo, verde y azul, que al combinarse
generan todas las tonalidades de colores. Por tanto,
la representacion de una imagen en color requiere
tres matrices, cada una con tantas celdas como
pixeles tenga la imagen, que se combinan con la
intensidad definida en cada matriz para formar el
color del pixel correspondiente. De la misma forma,
un audio se codifica con niumeros que representan
intensidad de distintas frecuencias de la voz huma-
na a lo largo del tiempo. Con los nuevos datos a
cada persona podemos asignarle un gran nimero
de esas matrices.

Como resumir toda esta gigantesca informacion
en un numero manejable de variables que puedan
analizarse es un problema complejo. En la practica,
se seleccionan de todos los datos disponibles los
rasgos o variables que parecen a priori promete-
dores, creando un ndmero de variables explicativas
qgue suele ser muy amplio. Ademas, es habitual
encontrar heterogeneidad: la relacién entre las
variables puede no ser la misma para personas con
distintos habitos que se manifiestan en sus pautas
de consumo o en su actividad en las redes sociales
y debemos construir modelos distintos para clientes
diferentes. Es frecuente con datos muy desagre-
gados, como los que estamos hablando, que la
relacion entre dos variables puede depender de una
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tercera creando interaccion, o una relacién no lineal
entre ellas, lo que hace mas complejo su analisis.

Una diferencia fundamental entre los datos cla-
sicos y los nuevos es que, en el pasado, la distincién
entre elementos a estudiar y variables era muy clara,
con muchos elementos observados y unas pocas
variables a estudiar en cada uno de ellos. Con los
datos masivos, esa distincién se hace mas ambi-
gua e incluso, se pierde. Por ejemplo, al analizar el
genoma humano nos encontramos con miles de
datos de genes de pocas personas, cuando, hasta
entonces, lo habitual eran unas pocas variables de
muchas personas. Tiene ventajas ver el problema
como una poblacién de muchos genes, que son
los elementos de la poblacién, que observamos en
ciertas variables, que son las personas, dando la
vuelta al analisis convencional. En el campo finan-
ciero suponemos que analizamos muchas variables
econdmicas y financieras de un pequeno nucleo
de clientes clave en un banco. Podemos considerar
gue los elementos son las muchas medidas que
caracterizan su comportamiento y las variables las
personas estudiadas. Los nuevos tipos de datos
pueden, seguin los objetivos del analisis, clasificarse
en distintas dimensiones y seleccionar la més eficaz
para analizarlos.

2. Extraer la informacion del Big Data con
estadistica

El objetivo de analizar los datos es convertirlos
en informacién. Esta informaciéon aumenta nues-
tro conocimiento de las variables relevantes y las
relaciones entre ellas y puede utilizarse para tres
objetivos fundamentales. El primero, que suele de-
nominarse analisis descriptivo, consiste en resumir
las variables en unos pocos indicadores que nos sir-
van para entender su estructura y las relaciones que
hay entre ellas. Con este objetivo se intenta obtener
conocimiento de las variables y datos presentes.
El sequndo objetivo se denomina aprendizaje no
supervisado o métodos de cluster, y consiste en en-
contrar grupos de elementos o variables que tienen
un comportamiento similar en los datos disponi-
bles. Se denomina no supervisado porque se aplica
a situaciones donde queremos dividir los datos en
grupos homogéneos, pero no tenemos a priori nin-
guna informacion sobre el nUmero de los grupos
presentes ni de las variables que son importantes
para definir estos grupos. El tercer objetivo, apren-
dizaje supervisado, consiste en prever una variable,
0 un conjunto de variables relacionadas entre si, en

funcion de otras muchas. Ademés, estos objetivos
pueden ser estaticos, si los datos se refieren a un
instante fijo de tiempo, o dindmicos, si disponemos
de la evolucion de las variables en el tiempo y/o en
el espacio.

Estos tres objetivos se han estudiado tradicio-
nalmente por la estadistica, poniendo el énfasis
en la comprensién de las relaciones a través de la
modelizacién de relaciones causales. La aparicion
de nuevos datos no convencionales (imagenes, se-
fales, funciones, etc.) para resolver nuevos proble-
mas (reconocimiento de lenguaje, visiéon artificial,
etc), donde es muy complejo entender la relacién
entre las variables y los nexos casuales ha generado
un conjunto de métodos adicionales de inteligencia
artificial y aprendizaje automatico encaminados
a explotar las correlaciones encontradas entre las
variables para mejorar la prediccion.

La estadistica (Statistics, ST) ha sido el motor del
avance en el conocimiento empirico en el siglo XX.
Su origen es relativamente muy reciente, ya que
aunque el calculo de probabilidades aparece como
parte de la matematica en el siglo XVII, el analisis de
datos para inferir propiedades de una poblacién se
hace posible cuando R. A. Fisher crea, en el primer
tercio del siglo pasado, las bases de la inferencia es-
tadistica. Debemos también a Fisher los principios y
métodos del diseno de experimentos para aprender
y contrastar hipotesis en situaciones donde, fijando
las variables de control, la respuesta observada tiene
variabilidad. Durante la segunda mitad del siglo XX
la estadistica aprovecha la llegada del ordenador
para construir nuevos métodos basados en el calculo
intensivo para hacer inferencias, como el Bootstrap,
creado por Efron en 1979 o los métodos de Mon-
tecarlo, para simular datos y estimar modelos com-
plejos. La estadistica ha desarrollado en el siglo XX
modelos muy eficaces para la prediccién con datos
agregados y bien estructurados cuando el nimero
de elementos observados, n, es mucho mayor que
el nimero de variables, p. Los métodos estadisticos
tratan de modelar relaciones de causalidad entre las
variables, por lo que sus modelos tienen la ventaja de
una facil interpretacion. Por ello, se han aplicado en
todos los campos del conocimiento y de forma muy
destacada en economia, con técnicas especificas
para variables econémicas que han creado la econo-
metria. En el campo de las finanzas tanto la estadisti-
ca como la econometria han creado herramientas de
analisis cuantitativo que han hecho avanzar nuestro
conocimiento de los procesos financieros y de las
decisiones de inversion.
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La aparicion en el siglo XXI de los datos masivos
asociados a nuevos problemas produjo inicialmen-
te un «espejismo del tamano», es decir, el error
frecuente de creer que si la dimensién de los datos
aumenta, con mas casos y variables, podemos
aplicar, con pequefos ajustes, los mismos métodos
desarrollados para pocos datos a los nuevos masi-
vos. La ciencia nos ofrece muchos ejemplos de que
esta extrapolacion puede no funcionar. Por ejem-
plo, es bien conocido que al aumentar la velocidad
de un objeto y aproximarse a la de la luz, la fisica
clasica deja de ser aplicable y tenemos que utilizar
las ecuaciones de la relatividad, donde el tiempo
es relativo y depende de la velocidad. En el mismo
sentido, al descender a la escala microscopica apa-
recen las propiedades cuanticas y principios como el
de superposicién, donde una particula puede estar
simultdneamente en dos posiciones distintas con
cierta probabilidad, que desaparecen al aumentar
el tamafo. Estos principios cuanticos, Unicamente
observables a escala de nanémetros, hacen posible
la computacién cuantica que puede revolucionar
los métodos de computacién futura. Como ejemplo
mas cercano a nuestra experiencia, un medicamen-
to tomado en pequehas dosis nos ayuda a dormir
y en dosis elevadas nos produce la muerte. Hoy es
generalmente aceptado que necesitamos nuevos
métodos para algunos de los nuevos problemas
y que la colaboracion entre cientificos de distinto
origen (estadistica, computacion e ingenieria) es
fundamental en la nueva disciplina de data science
o ciencia de los datos (véase Pefia, 2014y 2015y
Galeano y Pefia, 2019).

Los nuevos datos permiten abordar nuevos pro-
blemas, pero requieren también nuevos procedi-
mientos. En primer lugar, y como hemos comenta-
do, el nimero de variables explicativas posibles que
podemos crear con ellos es enorme, y resumirlos
en variables utilizables plantea serios problemas
estadisticos. Antes, la estadistica comenzaba ana-
lizando unos datos dados; ahora, debemos utili-
zarla para crearlos. Por ejemplo, supongamos que
gueremos prever una variable, por ejemplo, si un
cliente va a devolver o no un crédito solicitado, vy,
ademas de la informacion habitual, disponemos de
toda su historia en el banco y la informacion publica
de su actividad en redes sociales. Resumir en varia-
bles operativas su trayectoria financiera descrita en
un conjunto de series temporales es ya un proble-
ma complejo, como lo es también obtener de las
redes sociales variables relevantes. Por ejemplo una
variable podria ser la proporcion de sus amigos que
aparecen en ficheros de morosos, pero hay también

otras muchas variables posibles que podria cons-
truirse a partir de esta informacién. Ademas, estas
variables pueden estar relacionadas entre si, y para
analizarlas conjuntamente podriamos construir una
variable indicadora, combinacion lineal de todas
ellas. Por ejemplo, el IPC es una manera de resumir
los gastos en distintos conceptos asignando a estas
variables unos pesos que son su importancia en la
cesta de la compra promedio. En general, no dis-
ponemos de los pesos que tenemos que dar a cada
variable de un conjunto para definir una buena va-
riable indicadora y estos pesos deben determinarse
empiricamente a partir de los datos.

Un segundo problema es el de la heterogeneidad:
la relacién entre las variables puede no ser la misma
para personas con distintos habitos que se mani-
fiestan en sus pautas de consumo o en su actividad
en las redes sociales y debemos construir modelos
distintos para clientes diferentes. Ademas, la relacién
entre dos variables puede depender de una tercera
creando interaccion o una relacién no lineal entre
ellas. Finalmente, los datos recogidos pueden tener
errores de medida. Es frecuente que los sensores
fallen por diversas razones (vease, Paradis y Han,
2007, para una panoramica de este problema) y sus
fallos producen valores atipicos en los datos. Podria
pensarse que los datos atipicos no son importantes
cuando tenemos muchos datos, pero desgraciada-
mente no es asi: podemos tener un millén de datos
de dos variables y su correlacion puede depender de
un solo dato con un error de medida suficientemen-
te grande. Esta situacion se ilustra en el grafico 1,
donde la relacién de dependencia entre las variables

GRAFICO 1

UN UNICO PUNTO CREA LA CORRELACION ENTRE
DOS VARIABLES AUNQUE HAYA DIEZ MILLONES
DE DATOS
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se genera por un Unico punto y se pone de manifies-
to la necesidad de limpiar cuidadosamente los datos
antes de cualquier analisis.

Los nuevos procedimientos para grandes masas
de datos suelen agruparse bajo el nombre de
aprendizaje estadistico (véase Hastie, Tibshiraniy
Friedman, 2009), y en su desarrollo la Universidad
de Stanford ha tenido un papel de liderazgo. Estos
nuevos métodos se diferencian de los tradicionales
en: 1) utilizan criterios automaticos de seleccién
de modelos y validacion fuera de la muestra; 2)
combinan muchos modelos simultdneamente para
la prediccion; 3) incluyen procedimientos iterativos
de aprendizaje para mejorar el modelo con nuevos
datos; 4) consideran relaciones no lineales entre las
variables de tipo muy amplio, incluyendo estructu-
ras en forma de arbol como los &rboles de decision
(Classification and Regression Trees, CART, por sus
siglas en inglés) y los bosques aleatorios (random
forest). Sus resultados compiten en los Ultimos afios
con procedimientos desarrollados en aprendizaje
automético (machine learning) y en inteligencia ar-
tificial, que comentaremos en el siguiente apartado.

3. Aprendizaje automatico e inteligencia
artificial

Se denomina inteligencia artificial (artificial intelli-
gence, Al) la rama de las ciencias de la computacion
que desarrolla procedimientos para que las maqui-
nas puedan comportarse con inteligencia humana.
Por ejemplo, reconociendo el lenguaje y la vision y
reaccionando en consecuencia, aprendiendo y resol-
viendo problemas. La robdtica construye maquinas
(robots) basados en estos métodos. Se denomina
aprendizaje automatico o aprendizaje maquina
(machine learning, ML) a la parte de Al que desa-
rrolla algoritmos para la prediccion de una o varias
variables utilizando una amplia base de datos obser-
vados que contiene valores de las variables a prever
y de las variables explicativas que pueden utilizase
para la prediccion. Aunque este objetivo es similar
al que buscan los modelos estadisticos hay una dife-
rencia importante: ML busca la mejor prediccion de
acuerdo con los datos observados, es decir, utiliza las
correlaciones observadas de muchas variables para
obtener buenas predicciones. Sin embargo, la esta-
distica trata de construir un modelo comprensible,
que incluya relaciones causales y que funcione bien
no solo en los datos observados, sino en otros que
puedan generarse en el futuro. Esta diferencia indica
las ventajas y limitaciones de cada enfoque.

Los algoritmos de ML utilizan para construir la
regla de prediccién una técnica estadistica llamada
validacion cruzada (cross-validation), que consiste
en dividir los datos disponibles en dos partes. La
mayor parte de ellos, unos 2/3 del total, se utilizan
en una muestra de entrenamiento para estimar dis-
tintas reglas de prediccion. Los datos no utilizados
forman la muestra de validacién, que se utiliza para
seleccionar el mejor modelo entre los estimados en
la muestra de entrenamiento. Como el resultado
obtenido puede depender de la particion realizada,
el proceso de divisién de la muestra en dos partes
suele repetirse de nuevo y promediar los resultados
tomando la regla que funciona mejor en promedio.
Naturalmente, el tiempo de célculo para seleccionar
la regla de prediccion es mucho mayor que en los
modelos estadisticos tradicionales, pero en algunos
casos los resultados son mas precisos.

La forma de la regla de prediccion de la variable
respuesta en funcién de las variables explicativas
(también llamadas variables input o variables de en-
trada) puede ser muy variada (vedse Bishop, 2006).
El método mas utilizado habitualmente son las redes
neuronales (neural networks, NN, por sus siglas en
inglés), que son capaces de aproximar cualquier
relacion posible entre la respuesta y los inputs. Un
problema frecuente de la regla obtenida es que la
relacién entre cada variable y la respuesta es muy
compleja y no puede determinarse de forma simple.
Por eso se denomina a estas reglas de prediccién
de «caja negra», ya que no es posible conocer f&-
cilmente el efecto de cada variable explicativa en la
respuesta. Ademas, el efecto de una variable puede
depender de los valores de otras variables relacio-
nadas con ella, con lo que comprender el efecto
total de cada variable o grupos de variable requiere
técnicas estadisticas de disefo de experimentos muy
complejas (Galeano y Pefia, 2019).

4. Implantacion de los métodos de analisis

La implantacién efectiva de los nuevos métodos
de andlisis requiere la infraestructura y el software
necesarios para llevar adelante estos célculos. Desde
el punto de vista del software destacaremos la exis-
tencia de sistemas potentes para el calculo en pa-
ralelo y el desarrollo de lenguajes de programacion
en codigo abierto, que facilita a los inventores de
nuevos métodos programarlos y ponerlos al alcance
de todos los interesados.

Los programas de calculo estadistico han evolu-
cionado de los trabajos por lotes a los programas
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interactivos que permiten acceso directo a los
resultados intermedios y capacidad de programa-
cion dentro del paquete (como en SAS, S+, SCA,
MATLAB, GAUSS, etc.). Un avance fundamental
han sido los lenguajes en cédigo abierto orientados
a objetos, que permiten manejar indistintamente
funciones, variables o graficos. La aparicién de los
lenguajes Ry Python, nacidos en los afos noventa,
ha creado un estandar donde cientos de investiga-
dores de todo el mundo incorporan nuevas rutinas
ampliando cada dia las capacidades de analisis.
Véase Ugarte, Militino y Arnholt (2005) para el uso
de R en estadistica y Pedregosa et al. (2011) para
Python en machine learning. Esto ha dado a ambos
lenguajes una ventaja imbatible frente a otros que
no se enriquecen continuamente por los nuevos pa-
quetes escritos por miles de investigadores en todo
el mundo. Los dos lenguajes pueden integrarse con
distintas bases de datos e incorporan calculos en
paralelo, necesarios con las grandes bases de datos
actuales.

Los datos masivos requieren computacién en
paralelo y distribuida, y el almacenamiento en la
nube. El calculo en paralelo consiste en ejecutar
muchas instrucciones simultaneamente. Esto exige
una programaciéon donde un calculo secuencial se
descompone en partes que pueden realizarse en
paralelo, sea en hardware con procesadores con
varios nucleos o con varios procesadores que se
comunican entre si. Esta forma de trabajos muestra
su potencia cuando se conectan varios ordenadores
a la web, en general de forma remota sin proximi-
dad fisica, formando un cluster, es decir un grupo
de ordenadores conectados entre si mediante un
sistema de red de alta velocidad. Ademés, debe
existir un programa que controle la distribucién de
la carga de trabajo entre los equipos. Por lo gene-
ral, este tipo de sistemas cuentan con un centro de
almacenamiento de datos Unico.

Una infraestructura digital en cédigo abierto,
dentro de la licencia de la Fundacién APACHE,
es Hadoop, creado por Doug Cutting. Hadoop
combina la computacién en paralelo y distribuida
permitiendo desarrollar tareas muy intensivas de
computacion dividiéndolas en pequefnas partes y
distribuyéndolas en un conjunto tan grande como
se quiera de maquinas. Al ser de licencia libre
este software esta siendo adoptado no solo por
usuarios particulares sino también por grandes
sistemas (Oracle, Dell, etc.), lo que esta llevando a
una aceleracién tanto de su difusion como de sus
prestaciones. A diferencia de las soluciones anterio-

res para datos estructurados, la tecnologia Hadoop
introduce técnicas de programaciéon nuevas y mas
accesibles para trabajar en almacenamientos de
datos masivos con datos tanto estructurados como
no estructurados.

I1l. OPORTUNIDADES PARA LAS
INSTITUCIONES FINANCIERAS

A continuacion vamos a comentar algunas apli-
caciones donde el uso del Big Data puede suponer
ventajas para las instituciones financieras.

1. Mejorar las predicciones mezclando
distintos tipos de informacion: nowcasting

Tradicionalmente, la obtencién de prediccio-
nes ha sido llevada a cabo utilizando informacién
proporcionada de manera periddica, que incluye
la generada por institutos nacionales o internacio-
nales de estadistica. De esta manera, para obtener
predicciones, por ejemplo del producto interior
bruto (PIB), es muy habitual utilizar modelos de
series temporales tales como modelos vectoriales
autorregresivos (VAR) o modelos de regresién di-
namica, donde el futuro de una variable se explica
utilizando, ademas de su historia, otro conjunto
de series temporales, con la misma frecuencia o
periodicidad y el mismo periodo de observacién.
Recientemente, muchas instituciones financieras
han comenzado a utilizar para hacer predicciones
sobre sus clientes otro tipo de informacion més
compleja y que mezcla una amplia variedad de
bases de datos estructuradas y no estructuradas.
Esta informacion puede incluir desde el uso que
los clientes hacen de Internet, las busquedas en
Internet méas frecuentes, su actividad en redes
sociales como Twitter o Instagram, o informacion
sobre transacciones entre diferentes clientes de la
institucion. Estos datos tienen la ventaja de que,
en la mayoria de los casos, pueden obtenerse en
tiempo real, permitiendo la actualizacion instanta-
nea de las predicciones.

Para realizar predicciones en este nuevo entor-
no, ha aparecido una nueva area de investigacién
llamada nowcasting que permite combinar series
temporales con diferentes periodicidades con el
objetivo de mejorar las predicciones. Su nombre
es una contraccion de now (ahora) y forecasting
(prediccion). Nowcasting se desarrollé en meteo-
rologia para predecir el clima futuro a muy corto
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plazo (tres o seis horas, por ejemplo). Pretende
pronosticar, con alta fiabilidad, determinados
fendmenos meteoroldgicos, como puede ser una
tormenta en una localizacién geografica concreta.
En economia, Giannone, Reichlin y Small (2008)
utilizaron dicha técnica con el objetivo de evaluar
el impacto marginal que las publicaciones de
datos intramensuales tienen en los prondsticos
del trimestre actual del crecimiento del PIB real.
De esta manera, se utiliza informaciéon actual
para predecir a un breve horizonte temporal. Un
aspecto importante es que nowcasting permite
actualizar las predicciones cada vez que se obtie-
nen nuevos datos de forma no sincronizada. Para
una revisién extensa de este campo, referimos a
Kapetanios y Papaillias (2018), quienes presentan
metodologias para realizar nowcasting, que inclu-
yen: (1) métodos basados en machine learning,
como regresiones penalizadas, regresiones sparse
y métodos boosting: (2) (optimizacion) entre
otros, optimizacién heuristica de criterios de infor-
macién, como simulated annealing o algoritmos
genéticos: y (3) métodos basados en reduccion de
la dimensién, como componentes principales y sus
versiones sparse, y métodos textuales.

Desarrollar nuevos procedimientos que permitan
mezclar informacion procedente de nuevas fuentes,
como textos, imagenes o videos, con informacion
mas tradicional es una necesidad urgente. Un ejem-
plo en finanzas lo podemos encontrar en Chen et
al. (2014), quienes, para pronosticar el mercado
de valores, combinaron informacién estandar con
informacion obtenida en webs financieras. De
manera similar, Bartov, Faurel y Mohanram (2018)
demostraron que no solo la actividad de Twitter
predice el mercado de valores en su conjunto, si no
que la opinién agregada de los tweets individuales
predice con éxito las préximas ganancias trimestra-
les y los retornos de anuncios de una empresa. Otro
ejemplo lo podemos encontrar en investigacion
de mercados y en marketing donde empieza a ser
necesario combinar la informacién mas tradicional
sobre los clientes, como su género o su edad, ob-
tenida mediante el uso de cdmaras y micréfonos
gue captan las reacciones de varios clientes ante
un dependiente o por un producto. Similarmen-
te, las compras realizadas por un cliente, por su
frecuencia, y/o las similitudes con las hechas por
otros clientes estan guiando los llamados sistemas
de recomendacion, tan habituales ya en compa-
Afas de comercio electrénico tales como Amazon,
AliExpress o Ebay, para hacer ofertas atractivas de
productos que los clientes tienen altas probabilida-

des de comprar. Por ejemplo, en Amazon, lider de
estos sistemas de recomendacion, un tercio de sus
ventas se atribuye a su efecto (Mayer-Schonberger
y Cukier, 2013).

2. Predicciones personalizadas y
geolocalizaciéon

El nuevo paradigma del Big Data esta llevando a
muchas compafias e instituciones a utilizar técnicas
para personalizar sus predicciones. Por ejemplo,
cada vez es mas frecuente que un banco decida
promocionar un producto a un determinado espec-
tro de la poblacion que tenga unas caracteristicas
especificas, como una hipoteca con unas condicio-
nes ventajosas a todos sus clientes de entre 25y
45 anos, ya que en ese rango de edades es cuando
la gran mayoria de personas decide comprarse una
vivienda. Sin embargo, si solo se tiene en cuenta la
edad es posible que la oferta publicitaria recibida
por el cliente no sea de su interés, perdiendo la
oportunidad de ofrecerle un producto mas ade-
cuado. Por ejemplo, una persona soltera que esté
realizando estudios de posgrado, y que encaja per-
fectamente en ese rango de edades, posiblemente
esté mas interesada en un pequeno crédito que le
permita comprar un equipo informatico o realizar
un viaje de vacaciones.

Conocer muchos datos de cada uno de los clien-
tes puede ayudar a predecir mejor determinados
comportamientos de consumo. En general, el éxito
de las ofertas se incrementara al anadir aspectos
que permitan realizar predicciones mas personali-
zadas.

Un ejemplo de informacion relevante es la obte-
nida a través de la geolocalizacién que proporciona
la ubicacidon exacta de un teléfono movil, tablet o
equipo informatico. En base a ciertas coordenadas
geograficas. El sistema de geolocalizacién mas
habitual es el denominado Sistema de Posiciona-
miento Global (Global Positioning System, GPS, por
sus siglas en inglés). Este sistema es el que permite
a determinadas aplicaciones que se pueden descar-
gar desde cualquier teléfono moévil como Google
Maps o Waze, conocer la ruta mas rapida entre
dos puntos geograficos concretos o planear rutas
alternativas si durante el viaje, la ruta inicial deja
de ser la més rapida debido a un atasco o un acci-
dente de tréfico. El GPS no es el Unico sistema de
geolocalizacion. Por ejemplo, se puede identificar la
situacion de un equipo informatico a través de una
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direccion de protocolo de Internet (Internet Proto-
col, IP), direccion de control de acceso a medios
(media access control, MAC), o de otros sistemas
de posicionamiento inaldmbrico.

Conocer la geolocalizacion de un cliente es
muy relevante en un gran nimero de aspectos.
Un primer ejemplo es el de conocer cuando un
pago con una tarjeta de crédito es fraudulento o
no. Por ejemplo, si un cliente realiza una compra
desde una direccion /P de un pais extranjero y el
banco no tiene constancia de que el cliente esté
en dicho pals, por haber comprado un billete de
avion con tarjeta de crédito o pagado una cuen-
ta en el aeropuerto de la residencia habitual del
cliente, lo mas probable es que el banco determine
que dicha compra es fraudulenta. La geolocaliza-
cion del teléfono movil también puede ser Util en
este sentido ya que realizar un pago en un lugar
diferente a donde esta situado el teléfono movil
puede ser motivo para declarar la compra como
fraudulenta. Un segundo ejemplo es el uso de la
geolocalizacién de un cliente para conocer su en-
torno: donde vive, donde trabaja, donde va de va-
caciones, etc. Esta informacion puede ser muy util
para ofertar productos de un determinado interés
local u ofertas localizadas en lugares cercanos a
los habituales lugares de movimientos del cliente.
Un tercer ejemplo es que un banco puede dirigir a
un cliente a la sucursal mas préxima para la reali-
zacion de tramites una vez se conecte a la banca
online a través de su teléfono movil. Un cuarto
ejemplo es que un banco puede aplicar determi-
nadas restricciones geogréficas para la realizacion
de operaciones o una compafia de venta online
puede aplicar restricciones similares para el envio
de determinados productos entre paises para pro-
teger los derechos de distribucion.

3. Prediccion del abandono de clientes
(churn or cutomer loyalty prediction)

Debido al actual alto grado de competencia en
todos los sectores, tan importante o mas que inten-
tar ganar clientes es retener los actuales. Su pérdida
implica la ganancia de otros, y nuestra disminucion
de cuota de mercado. Ademas, un cliente enfadado
difunde su descontento en redes sociales con mayor
probabilidad que uno satisfecho, con efectos muy
negativos sobre la imagen de la empresa. El término
en inglés churn rate se refiere a la tasa de pérdida
de clientes de una compafia o institucién. Habi-
tualmente, esta pérdida es pequena, es decir, son

clientes aislados que dejan de utilizar los servicios
de la companfia o institucién para, o bien irse a la
competencia, o bien dejar de utilizar el servicio para
siempre. Claramente, es de interés de las companias
entender qué factores hacen que los clientes tomen
dicha decision para predecir cuando un cliente de-
jara de serlo (churn prediction).

Existe un nimero importante de procedimientos
para predecir el abandono de clientes mediante el
uso de técnicas de machine learning, que utilizan
tanto informacién propia de las companias, como
informacion externa. Por ejemplo, De Bock y Van
den Poel (2011) comparan métodos de clasificacién
supervisada de clientes activos y clientes perdidos
de varias companias, incluyendo random forest y
sus variantes como AdaBoost, con otras técnicas
para la extraccion de caracteristicas, incluyen-
do analisis de componentes principales, analisis
de componentes independientes y proyecciones
aleatorias. Estos autores ilustran que el uso de
combinaciones de clasificadores parece determinar
muy bien qué caracteristicas de los clientes son las
que mejor determinan el abandono. Benoit y Van
den Poel (2012) investigan el uso de informacion
proporcionada por redes de clientes de servicios
financieros para la retencion de los mismos. Para
ello, los autores investigan si ademas de los conjun-
tos convencionales de variables, sociodemograficas,
historial de compras, etc., las variables basadas en
la red de clientes mejoran el poder predictivo de
modelos de retencién de clientes. La principal con-
clusién obtenida es que el poder predictivo de un
modelo de abandono se puede mejorar agregando
variables basadas en redes sociales. Por ejemplo, la
inclusiéon de determinadas caracteristicas de una
red, por ejemplo, el nimero de relaciones de un
cliente, la importancia del cliente dentro de la red o
la densidad de la propia red, aumenta la precision
predictiva. De hecho, las variables basadas en la
red pueden tener mayor impacto en discriminar
clientes que abandonan de los que no, que el resto
de variables. Este y otros aspectos relacionados con
redes de clientes seran tratados con mayor detalle
en la siguiente subseccion y en el ejemplo con datos
reales de la seccion cuarta.

Por ultimo, Burez y Van den Poel (2008) demos-
traron que se puede predecir con mayor precisién
la pérdida de clientes que se van a la competencia,
o dejan de utilizar el tipo de servicios ofertados por
la compania, que su pérdida por morosidad.
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4. Utilizar la red de clientes para orientar
politicas

La red de clientes de una institucion financiera,
como puede ser un banco, es una fuente de infor-
macion muy importante en varios aspectos. En pri-
mer lugar, es una pieza fundamental para entender
la importancia de sus usuarios analizando su posi-
cion en dicha red. Tradicionalmente, se ha tendido
a considerar que la importancia de un cliente se
mide a partir de sus recursos econémicos. Esta me-
dida ignora su importancia estratégica dentro de la
institucion y su posicion y relaciones en el conjunto
de la red de clientes. La importancia de un cliente
depende, claramente, de las consecuencias para el
banco de que deje de serlo.

En el analisis estadistico de redes encontramos
varias maneras de medir la importancia de un vér-
tice (cliente en este caso) en funcion de sus relacio-
nes con otros vértices (otros clientes) para medir el
efecto de que un vértice desaparezca de dicha red.
Por ejemplo, una primera opciéon es considerar que
un cliente puede ser importante si esta relacionado
con muchos otros clientes. Esto es relevante para
un banco ya que este cliente puede tener una in-
fluencia importante sobre muchos otros y puede
actuar como elemento transmisor de los productos
del banco. Si el cliente dejara de serlo, se perderia
dicho elemento transmisor. Una segunda opcion
es que lo sea si estd cerca de muchos otros clien-
tes. En este caso no seria necesario que el cliente
tenga relacién directa con muchos otros, sino que
bastaria con que cualquier camino que deberia
recorrer el cliente para llegar a cualquier otro de la
red fuese pequeno. De nuevo, este tipo de clientes
deberian ser relevantes ya que si desapareciesen
la distancia entre clientes aumentaria. Una terce-
ra opcién es que sea importante si es necesario
cruzar por él frecuentemente para conectar unos
clientes con otros. De nuevo nos encontramos con
un cliente que puede actuar de catalizador entre
muchos otros. Si el banco quiere ofertar un nuevo
producto, este tipo de clientes son especialmente
relevantes para extender la oferta entre muchos
otros clientes.

En segundo lugar, la red de clientes es una pieza
fundamental para captar la presencia de grupos de
clientes cohesionados (con fuertes relaciones entre
ellos). Conocer la presencia de estos grupos es muy
relevante para orientar determinadas politicas. Por
ejemplo, si un banco conoce un conjunto de clien-
tes cohesionados, se podrian analizar las caracte-

risticas especificas de dicho grupo (por ejemplo, si
son todos padres de nifios de un mismo colegio o
de un club deportivo, o un grupo de personas que
realizan actividades conjuntas), y crear productos
especificos apropiados para ellos. Seria también de
interés localizar los clientes mas importantes dentro
de la subred creada por ese grupo para conocer que
cliente serfa idoneo para la posterior propagacion
de dichos productos.

Determinar la presencia de grupos de clientes
fuertemente enlazados se conoce con el nombre de
deteccién de comunidades. El problema consiste en
obtener una particién de la red en varias subredes
de tal manera que los miembros de cada una de las
subredes tuviesen una fuerte relacion entre ellos y
escasa con los miembros de otras subredes. Una
medida de la calidad de una particion es la modu-
laridad que se define como la suma para cada una
de las subredes de las diferencias entre el nimero
de relaciones dentro de la subred con respecto al
numero esperado de relaciones si no hubiese tal
estructura de comunidades. Cuanto mayor sea
el valor de la modularidad de una red, mas sig-
nificativa serd la presencia de los grupos. Existen
diferentes algoritmos que tratan de proporcionar
particiones de la red con maxima modularidad.
Posiblemente el mas popular de ellos es el cono-
cido como método Louvain (véase Blondel et al.,
2008), debido a que fue propuesto por varios
investigadores de la Universidad Catolica de Lovai-
na. El método consiste en resolver el problema de
maximizar la modularidad mediante un método
conocido como greedy optimization. La ventaja
fundamental de este procedimiento sobre otros
propuestos, ver Clauset, Newman y Moore (2004)
y Brandes et al. (2008) entre otros, es que el pro-
blema de optimizacién se puede resolver para un
numero muy grande de vértices y relaciones, tan
grande como varios millones de cada una de ellas.
Otro tipo de procedimientos algo menos utilizados
es el uso de clustering jerarquico, muy habitual en
el andlisis de datos multivariantes. La idea de este
tipo de procedimientos en redes, denominados
algoritmos walktrap (véase Ponsy Lapaty, 2005),
es calcular distancias entre diferentes vértices
(clientes) y aplicar clustering jerarquico sobre estas
distancias para poder crear los grupos.

En tercer lugar, la red de clientes también
puede ser utilizada para explicar y predecir de-
terminados comportamientos de los clientes. Un
ejemplo ilustrativo es la mora. Explicar las razones
por las que los clientes entran en mora es a priori
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un problema complicado. Una opcién es utilizar
la informacién personalizada del cliente, como
su edad, su estado civil, su salario y el total fami-
liar, su situacién laboral, su lugar de residencia,
la deuda contraida con el banco, los productos
contratados por el mismo, etcétera. Sin embargo,
la situacion del cliente dentro de la red puede
ser un aspecto fundamental para explicar las ra-
zones que hacen que un cliente entre en mora.
Supongamos, por ejemplo, el trabajador de una
empresa que entra en suspension de pagos. Si el
trabajador tiene una hipoteca con el banco, muy
probablemente en los préximos meses entrara en
mora ya que no recibira su salario. Evidentemen-
te otros factores pueden ser importantes, como
los mencionados previamente, pero este hecho
fundamental puede ser determinante para la en-
trada en mora del trabajador. El banco dispone
de dicha informacion, puede utilizar mecanismos
para evitarlo. En general, un aspecto importante
para predecir la entrada en mora de un cliente
es sus relaciones con otras personas en mora o
que pueden estarlo a corto plazo. Para ello, es
necesario que los analistas del banco realicen un
analisis temporal de los datos. Por ejemplo, se
pueden tomar diferentes momentos temporales
de la informacién de los clientes, por ejemplo un
mes, incluyendo su situacién dentro de la red de
clientes y cudles de los clientes en dicha red estan
en mora. Con esta informacion, se pueden cons-
truir procedimientos de clasificacion supervisada
gue permitan explicar qué variables son las mas
relevantes para explicar la mora de los clientes y
con esta informaciéon construir procedimientos
estadisticos que permitan predecir dicha mora a
corto o medio plazo. Un ejemplo de este tipo de
analisis se puede encontrar en la seccion cuarta
de este articulo donde podremos comprobar la
efectividad de este tipo de andlisis.

En cuarto lugar, una red formada por clientes
y por no clientes de un banco puede ser Util para
la captacion de nuevos clientes. Para ello, un ges-
tor de un banco puede contactar con uno de los
clientes de su cartera y a través de quien podria
contactar consecutivamente con otros clientes
del banco que no estén en su cartera y que le per-
mitan tener las mejores opciones para poder con-
tactar y convencer a un potencial nuevo cliente.
Para ello, el gestor debe tener algun tipo de he-
rramienta que le permita construir el camino que
le lleve al éxito con mayor probabilidad de entre
todos los posibles caminos construidos a partir de
las relaciones entre clientes. Para ello, una opcién

es determinar la probabilidad de tener éxito en
cada una de las etapas del camino, es decir, de
tener éxito en contactar a un cliente a partir de su
relacion con otro. Con todas estas probabilidades
calculadas el camino éptimo de entre todos los
posibles puede ser aquel que maximice el produc-
to de las probabilidades asociadas a cada una de
las relaciones. El célculo de estas probabilidades
puede depender de un nimero importante de as-
pectos como pueden ser la confianza o el vinculo
entre los clientes, la satisfaccion de los clientes
con el banco, la influencia que puedan tener los
clientes involucrados y la personalidad o el grado
de conformidad de los mismos, entre otros as-
pectos, ver Quijano-Sanchez y Liberatore (2017).
Evidentemente, estos conceptos son subjetivos y
deben ser cuantificados de alguna manera. Para
ello, es posible llevar a cabo una cierta estimacion
de cada uno de estos aspectos con la informacién
que el banco posee de los clientes. Un ejemplo
practico de este tipo de anélisis junto con una
propuesta para el calculo de las probabilidades
de éxito basados en los aspectos descritos pre-
viamente se puede encontrar en el ejemplo de la
seccion cuarta.

Por ultimo, dadas las multiples relaciones en
una red de clientes es necesario tener en cuenta
todas las caracteristicas de los clientes. No puede
ser igual una relacién consistente en un pago
puntual por la venta de un coche de segunda
mano, que otra que implica transferencias perié-
dicas por una cantidad importante. Las relaciones
entre clientes deben ponderarse de acuerdo a los
objetivos del analisis de la red. Por ejemplo, hay
que considerar: 1) el tipo de clientes que definen
la relacion, es decir, cuando los clientes son perso-
nas, entidades, representantes, etc.; 2) la direccion
de la relacion, es decir, si una empresa paga a un
empleado, o un arrendado paga un alquiler al
arrendatario, etc.; 3) el nUmero de relaciones entre
los clientes, es decir, si existe un Unico movimiento
o existe un numero repetido de movimientos; y/o
(4) la cantidad econdmica transferida. Un ejemplo
de estas ponderaciones se presentara en la seccion
Cuarta.

5. Prevenir y detectar el fraude

El aumento de las operaciones de pago con
medios digitales, tarjetas, teléfonos méviles, etc. ha
generado nuevas formas en que los delincuentes
pueden cometer fraudes. Como prevenir y detec-
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tar fraudes financieros ha sido un amplio campo
de investigacion en los Ultimos veinte anos. Véase
Bolton y Hand (2002), Kou et al. (2004), Phua et al.
(2010) y Abdallah, Maarof y Zainal (2016), para una
revision de los tipos de fraude y los métodos para
prevenirlos y detectarlos.

Los dos tipos de fraude financiero mas impor-
tantes en la actualidad son el fraude a través de
compras con tarjeta de crédito y mediante la utili-
zacion fraudulenta de la cuenta bancaria. La utiliza-
cion de las tarjetas de crédito ha crecido mucho en
los Ultimos tiempos y también el fraude, aunque el
uso creciente de técnicas de prevencion y deteccion
parecen haber detenido ese avance: El Banco Cen-
tral Europeo en su Ultimo informe de 2018 (https://

www.ecb.europa.eu/pub/cardfraud/html/ecb.car-

dfraudreport201809.en.html), estima que este
fraude ha sido en 2016 de 1,8 billones de euros en

el Single Euro Payments Area. El fraude estuvo au-
mentado fuertemente desde 2012 a 2015, pero se
ha estabilizado en los Ultimos afos, representando
un crecimiento del 14,8 por 100 comparado con el
de 2011. Respecto a la composicion del fraude, el
mas frecuente (73 por 100) corresponde a pagos
no presenciales realizados por Internet o teléfono,
19 por 100 a pagos con la tarjeta en la venta y
8 por 100 a transacciones al sacar dinero con la
tarjeta. Ademas, los pagos por medios no tradicio-
nales, como el teléfono movil o Internet, suponen
ya el 60 por 100 de fraude cuando en 2008 era del
46 por 100. El mercado ha empezado a desarrollar
herramientas para la prevencion del fraude y su
deteccion, al mismo tiempo que los gobiernos han
revisado la normativa sobre las transacciones elec-
tronicas (en la Unidn Europea el Payment Services
Directive (PSD2) de 2015 y el Regulatory Technical
Standards en 2017).

Los primeros métodos utilizados a finales del
siglo pasado para la deteccion del fraude fueron
métodos de discriminacion o de aprendizaje su-
pervisado, en la terminologia de machine learning.
Estos métodos requieren tener una base de opera-
ciones que se sabe han sido correctas y otra base de
datos de operaciones fraudulentas. Ambos grupos
se caracterizan por un conjunto de variables y se
calcula la media de estas variables en ambos gru-
pos. Cuando se observa una operacién se calcula
su distancia a ambos grupos y se clasifica en el mas
proximo. La comparacién puede hacerse respecto
a las medias, como en la discriminacién lineal o
logistica, o respecto a todos los miembros de cada
grupo, como los métodos no paramétricos de veci-

nos mas proximos. En este siglo se introdujeron mé-
todos no lineales con variables cualitativas como los
arboles de decision (CART), los bosques aleatorios
(random forest), las redes neuronales (NN) y las ma-
quinas de vector soporte (vector support machines).
Los bancos no proporcionan informacion precisa
de los métodos utilizados pero uno muy popular es
el desarrollado por FICO (Fair&lsaac Cooporation),
que asegura que su Falcon Fraud Manager, basado
en NN, se utiliza en mas de la mitad de las transac-
ciones mundiales (véase Maruatona, Vamplew y
Dazeley, 2012). En Espafa, Dorronsoro et al. (1997)
crearon un sistema de deteccién, también basado
en NN, ampliamente utilizado.

Los métodos supervisados o de discriminacion
se han aplicado con éxito a las operaciones con
tarjetas de crédito, pero son menos Utiles para
los fraudes en cuenta corriente donde no siempre
disponemos de los dos conjuntos de datos buenos
y fraudulentos. Ademas, el tipo de operaciones
fraudulentas puede ser muy amplio, y cambiante
en el tiempo. Por ejemplo, si el posible fraude es
realizar una transferencia a una cuenta controlada
por el delincuente, no dispondremos en general
de una base de transferencias fraudulentas hechas
en condiciones similares para clasificar una nueva
solicitud. Este tipo de fraude se detecta mejor
con métodos de aprendizaje no supervisado, que
incluye los métodos de identificacion de datos
anomalos y de deteccién de grupos, y que se utili-
zan cuando tenemos que basarnos Unicamente en
una secuencia disponible de transacciones, presu-
miblemente no fraudulentas. Los métodos que se
utilizan se basan en comparar la transaccién con
las histéricas y determinar la probabilidad de que
la transaccién sea significativamente diferente de
las anteriores.

La disponibilidad de mucha mas informacion
respecto al uso de la tarjeta y los habitos y caracte-
risticas de su propietario permiten detectar mejor
las operaciones fraudulentas pasando de modelos
generales de deteccion del fraude a modelos espe-
cificos para cada tipo de cliente, en funcién de su
situacion. Ademas, el estudio de los datos pasados
permite prever el tipo y caracteristicas del defrau-
dador que suele estar asociado a un tipo de cliente.
También, se hace una graduacion mas fina de la
probabilidad de que la operacién sea fraudulenta,
de manera que cuando esta probabilidad sea baja
se acepte, cuando sea dudosa se consulte con el
cliente y cuando sea alta se rechace y se notifique
la situacién de riesgo al cliente. El Big Data permite
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especializar mucho mejor la poblacién de referencia
para cada cliente, incorporando no solo su propia
actividad, sino la de personas con caracteristicas
similares a las suyas, generando una informacion
mucho mas precisa para la deteccion instantdnea
del fraude.

IV. UN EJEMPLO DE ANALISIS DE REDES DE
CLIENTES

Esta seccion presenta algunos resultados deri-
vados del estudio de diferentes redes de clientes
del Banco Santander (BS en adelante) desarrollado
por varios miembros del Instituto Mixto UC3M-BS
en Big Data de la Universidad Carlos Ill de Madrid
(IBiDat en adelante) con el objetivo de ilustrar en
un caso concreto algunas de las oportunidades del
uso de informacion del Big Data para instituciones
financieras descritas en la tercera seccion.

1. Objetivos del proyecto

El objetivo del proyecto consistia en determinar
si la informacion contenida en diferentes redes de
clientes del BS y en la estructura de sus relaciones
es de utilidad para mejorar las politicas comerciales
del banco. Los resultados del proyecto demostra-
ron que la respuesta es claramente afirmativa: en
primer lugar, disponer de la red de clientes permite
clasificarles mejor por su importancia; sequndo, uti-
lizar la red mejora la captacién de nuevos clientes;
en tercero mejora la prediccion de la morosidad.

Durante el proyecto se ha elaborado un método
para determinar el camino 6ptimo que debe seguir
un gestor para contactar con un potencial nuevo
cliente que tenga relaciones con clientes del BS y
que sera brevemente detallado posteriormente.
Ademas, se ha comprobado que la informacién
contenida en las redes de clientes es muy Util para
explicar la evolucion financiera de clientes en mora.

2. Datos disponibles

Para poder construir y analizar las diferentes
redes de clientes del BS, fue necesario trabajar con
grandes bases de datos proporcionados por el BS
de sus clientes en Espafa y de las relaciones de
dichos clientes con otros (clientes y no clientes).
Esta informacion ha estado disponible en tres mo-
mentos temporales separados en seis meses. Mas
concretamente, el BS nos permitio trabajar con

cinco bases de datos de &mbito nacional correspon-
dientes a: 1) relaciones entre clientes y no clientes;
2) perfiles de clientes y no clientes incluidos o no en
la base de datos anterior; 3) importes de mora de
clientes espanoles; 4) datos de gestores-clientes; 5)
datos de no clientes objetivos y de sus perfiles. Estas
bases de datos fueron depuradas y estructuradas
para construir diferentes redes de clientes necesa-
rias para los objetivos propuestos. Es importante
resaltar que para poder utilizar toda la informacion
relevante fue necesario preservar el anonimato de
los clientes, prestar una atencion extrema a la con-
fidencialidad de la informacién, y tener el maximo
respeto a la Ley de Proteccion de Datos.

Vamos a resumir brevemente algunas de las
variables que aparecen en estas bases de datos.
En primer lugar, nos vamos a centrar en la base de
datos de perfiles de clientes y no clientes. Esta base
de datos se estructura en un conjunto de filas y co-
lumnas, donde cada fila corresponde a un cliente 'y
cada columna son valores de variables asociadas a
cada cliente. Algunas de estas variables son:

- El tipo de persona, es decir, si es fisica, juridica,
compahnia, etc.

- El cédigo de cliente.

- La presencia de mora o no en cada uno de los
tres periodos analizados.

- El importe de la mora en cada uno de los tres
periodos analizados.

- La edad del cliente.
- La ocupacién del cliente.
- El segmento al que pertenece el cliente.

- El grado de vinculacion del cliente con el BS en
cada uno de los tres periodos analizados.

- Los recursos que tiene el cliente en el BS.
- Eldinero del cliente en cuentas corrientes del BS.

- La deuda del cliente en hipotecas, préstamos al
consumo, etc.

- Muchas variables dicotémicas, del tipo: si tienen
némina domiciliada en el BS, si disponen de
tarjetas del BS, si tiene recibos domiciliados, si
utiliza banca por Internet/mdvil, etc.
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La base de datos de relaciones entre clientes
y/o no clientes del BS se estructura en un conjunto
de filas y columnas, donde cada fila proporciona
informacion sobre la relacion entre un cliente y un
cliente/no cliente del BS y cada columna proporcio-
na variables como:

- Los cddigos identificativos de los sujetos que
forman la relacion.

- El sentido en el que se debe leer un registro.
- El tipo de relacién entre los sujetos.
- Laintensidad de la relacion.

- Las fechas de primera y Ultima relacién en el
periodo considerado.

Las bases de datos sufrieron un fuerte prepro-
cesamiento antes de poder construir las diferentes
redes utilizadas en el proyecto. Por ejemplo, se
realizd una tarea de limpieza para que en la red
solo apareciesen los clientes con relaciones y/o que
estén en carteras de gestores. Adicionalmente se
substituyeron datos faltantes correspondientes a
exclientes que aparecen en las relaciones con datos
admisibles. También se eliminaron operaciones no
deseadas entre clientes, clientes irrelevantes, rela-
ciones repetidas entre clientes y relaciones entre
clientes no relevantes para los objetivos del estudio.

El preprocesamiento ha reducido el tamafo
de los datos finalmente utilizados, aunque sigue
siendo enorme. Por ejemplo, la red de clientes cons-
truida para la captacion de nuevos clientes contie-
ne 6.329.506 relaciones entre 4.783.145 clientes
relevantes, una reduccién importante de la base de
datos inicial que contenia 81 millones de relaciones
entre 33 millones de clientes y no clientes.

3. Analisis descriptivo de la red de clientes

Como hemos comentado en el apartado cuatro
de la tercera sesion, una red es un objeto llamado
grafo formado por vértices y aristas. En nuestro
caso particular, los vértices del grafo (red) seran
los clientes (personas, empresas, organizaciones y
demés clientes) del BS, y las aristas representan re-
laciones o flujos entre dichos clientes. Para realizar
un analisis descriptivo de la red se utilizan varias
caracteristicas, incluyendo medidas que midan
la centralidad (importancia) de los clientes con el
objetivo de cuantificar las relaciones de poder, pro-

tagonismo, confianza, etc., y la deteccion de comu-
nidades especificas que puedan tener caracteristicas
interesantes a sefalar y estudiar.

El primer paso del analisis es crear el grafo que
represente la red de interés. Para ello, y tal como se
ha mencionado previamente, se utilizaron las bases
de datos relativas a las operaciones entre clientes
y la descripcién de clientes descritas en el punto 2
anterior. En este grafo, cada vértice representara un
cliente del BS y cada arista representara al menos
una relacién entre dos clientes. Ademas, cada arista
esta valorada por un peso que toma valores en el
intervalo [0,1], para representar la cercania entre
los clientes que une, de nuevo en funcién de la red
creada. Por tanto, un peso préximo a 1 representa
una gran cercania entre los dos clientes. Un ejemplo
de definicién de peso se describe en el apartado 4,
donde se describe la determinacién de caminos
optimos.

Una vez construida la red, el siguiente paso es la
obtencion de sus componentes conexas. Una com-
ponente conexa de una red es una subred, es decir,
una parte de la red, en la que todos sus vértices
estdn conectados a través de trayectorias entre las
relaciones que forman la subred, y a la que no se
pueden anadir mas vértices que cumplan dicha pro-
piedad. Si la mayor componente conexa del grafo
incluye una fraccion muy significativa del mismo, se
la denomina componente gigante. El resto de com-
ponentes se denominan componentes aisladas. En
el caso particular de la red construida para la cap-
tacion de nuevos clientes, existe una componente
gigante de 4.783.145 clientes y 6.329.506 relacio-
nes, frente a los 604.020 clientes y 302.010 relacio-
nes que pertenecen a relaciones aisladas entre ellos,
es decir, relaciones entre dos clientes totalmente
aislados del resto de la red. Por tanto, el resto del
analisis se puede concentrar en dicha componente
gigante mientras que los clientes aislados pueden
ser identificados por el BS para disefar estrategias
para fidelizar a estos clientes periféricos.

El siguiente paso es obtener medidas de centra-
lidad de los clientes ya que nos sirven para conocer
que clientes son los mas importantes dentro de la
componente gigante de la red. Como se mencion6
en la seccién tercera, hay diferentes opciones para
definir centralidad, siendo la méas popular el grado
definido como el niUmero de relaciones coincidentes
con dicho cliente ponderadas por el peso de cada
una de las relaciones. Es razonable pensar que los
vértices con mas enlaces son vértices centrales de la
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red. Sin embargo, hay que tener en cuenta que el
grado solo mide la importancia con respecto a los
clientes mas cercanos. Es decir, se asume que las
conexiones de los clientes no importan, solamente
importa las relaciones directas con los vecinos. Una
segunda opcion es la centralidad por vector propio
0 eigenvector que proporciona un mayor valor a
aquellos clientes que estan conectados a muchos
clientes que a su vez estan bien conectados en este
sentido, y por tanto son buenos candidatos a difun-
dir informacion util para el BS. De esta manera se
tiene en cuenta tanto la cantidad como la calidad
de las mismas relaciones.

El histograma mostrado en el grafico 2 muestra
el logaritmo del valor de la centralidad por vector
propio de la red de clientes del BS que sugiere tres
grupos de clientes distintos de mas a menos impor-
tantes: 1) un grupo con alto valor de la log-centra-
lidad, entre-10y O; 2) un grupo con valor medio de
log-centralidad, entre -10 y -38 aproximadamente;
y 3) un grupo con valores bajos de log-centralidad,
por debajo de -38. Evidentemente, el grupo for-
mado por los clientes mas importantes es el menos
numeroso, mientras el grupo que engloba a una
mayor cantidad de clientes es el de importancia
intermedia. De esta manera, el BS puede identificar
qué clientes son los mas relevantes y estudiar posi-
bles acciones que permitan su retencion.

El siguiente paso del estudio descriptivo de la
red es la deteccién de comunidades. Las redes
complejas, como la estudiada, tienden a mostrar
una alta concentracion de enlaces en ciertas regio-

GRAFICO 2

HISTOGRAMA DEL LOGARITMO DE LAS
CENTRALIDADES DEL VECTOR PROPIO O
EIGENVECTOR

Histograma del logaritmo del Eigenvector
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nes del grafo (comunidades o clUsters), y una baja
concentracion de enlaces fuera de esas regiones.
Esta propiedad suele darse como consecuencia de
la heterogeneidad global y local de la distribucién
de los enlaces en un grafo. Por tanto, las comuni-
dades o clUsters se definen como grupos de vértices
densamente conectados que presentan conexiones
dispersas entre si. Como se defini6 en la tercera sec-
cién, la modularidad es una medida con valor en el
intervalo [-1,1] que mide la presencia de los grupos.
Cuanto mayor sea el valor de la modularidad de
una red, mas significativa sera la presencia de los
grupos. En este caso, el valor de la modularidad es
0.8452562, por lo que la red esta claramente for-
mada por comunidades. Utilizando el algoritmo de
particién de comunidades de Louvin mencionado,
en la seccién tercera, se han detectado 119.389 co-
munidades. El histograma mostrado en el grafico 3
muestra la distribucion de los tamafos de dichas
comunidades. La gran mayorfa de las comunida-
des tiene un tamano muy pequefo. Un estudio
de cada comunidad permite investigar sus carac-
teristicas e identificar los factores que relacionan
los clientes que las componen. Esta informacion se
podria aprovechar, por ejemplo, para el disefio de
campanas y productos financieros del BS para cada
comunidad.

4. Captacion de clientes

A continuacién mostramos una metodologia de-
sarrollada para apoyar a los gestores de clientes del
BS en su tarea de captar nuevos clientes y recursos.
Esto incluye la atraccion al BS de personas que no
son clientes, pero también, la intensificacion de la
colaboracién entre los clientes y el BS. A partir de

GRAFICO 3
DISTRIBUCION DEL TAMANO DE LAS
COMUNIDADES EN LA RED
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una red de clientes y no clientes, los perfiles de los
clientes y las carteras de los gestores, el método indi-
ca una coleccién de posibles caminos 6ptimos para
llegar al cliente objetivo a través de sus contactos con
clientes del BS. Dichos caminos éptimos se originan
en el gestor y utilizan su cartera de clientes.

El objetivo es determinar la secuencia de per-
sonas clientes del BS que un gestor tiene en su
cartera y que deberia contactar para poder llegar a
un potencial cliente que se define como objetivo.
Supongamos, por ejemplo, que un gestor quiere
conectar con un cliente objetivo a través de tres
clientes en su cartera que, a su vez, se relacionan
con otros clientes que pueden conducirle al cliente
objetivo. Cada relacion entre clientes lleva asociada
un peso que represente la probabilidad de éxito del
gestor. Por lo tanto, suponiendo independencia
entre las diferentes relaciones, la probabilidad de
éxito de cada uno de los caminos posibles se puede
obtener como el producto de las probabilidades de
éxito de cada relacién utilizada.

Dicho lo anterior, el problema a resolver es:
dados unos clientes iniciales (los que forman la
cartera de clientes del gestor) y un objetivo, y con-
tando con los miembros de la red de clientes del
BS que estan conectado con los clientes iniciales
(la cartera de clientes del gestor), se desea deter-
minar el camino hacia el objetivo con la mayor
probabilidad de éxito. Para encontrar la solucién
deseada son necesarias tres etapas: 1) construir
la red propia del cliente objetivo, que es aquella
que contiene todas las conexiones de los clientes
de la cartera del gestor con el cliente objetivo; 2)
estimar la probabilidad de éxito de cada posible
camino; y 3) seleccionar entre los caminos posibles
el de maxima probabilidad de éxito. Dado que la
red construida con todos los clientes que permiten
alcanzar el cliente objetivo puede ser muy extensa
e incluir caminos muy largos, parece adecuado fijar
un nimero maximo de clientes por los que se debe
pasar para llegar al objetivo.

La asignacion de las probabilidades de éxito de
cada una de las relaciones es la clave del método.
Supongamos que queremos determinar la proba-
bilidad de éxito entre un cliente iy un cliente j, p,,
que puede representar, por ejemplo, que el cliente
i influya positivamente al cliente j acerca de un
producto del BS, o que el no cliente j se convierta
en cliente por la interacciéon con el cliente /. Para
determinar esta probabilidad p, se han considerado
cuatro factores que parecen determinar la influen-

cia de una persona sobre otra (ver Masthoff y Gatt,
2006). Estas son:

La confianza entre las dos personas (también
referido como la fuerza del vinculo). Definiremos
la variable tie,, (tie strength, o confianza), entre

IyJ.

- La satisfaccion del posible influenciador (i en
nuestro caso) con el objeto a recomendar (el
banco en si o un producto de este). Lo caracte-
rizaremos con la variable sat, que mide la satis-
faccion aparente del cliente / con el BS.

- Lainfluencia que tiene / sobrej (o sobre la red de
usuarios en general, su autoridad). Definiremos
la variable aut, influencia de /, o capacidad de
persuasion.

- La facilidad con la que el (potencial) cliente ())
puede ser persuadido, es decir, su tipo de perso-
nalidad o grado de conformidad. Se caracteriza
mediante la variable per, personality de j, o
grado de conformidad.

Para calcular el valor de la variable tie, utilizamos
el articulo de Granovetter (1973) quien define la
fuerza del vinculo como una combinacion lineal
de cuatro factores: cantidad de tiempo, intensi-
dad emocional, intimidad y servicios reciprocos
que caracterizan el vinculo. Siguiendo estas defi-
niciones, podemos definir el tie strength como la
combinacién de: 1) time,, el tiempo que j y j han
estado interactuando; 2) /ntensn‘y/ la intensidad de
las transacciones entre / y j; 3) /nt/macy el estado
de estar en una relaciéon prlvada o) |nt|ma y 4) reci-
procal;, situacion en la que iy j se prestan servicio
mutuo. En resumen y sin entrar en los detalles con-
cretos para preservar informacion confidencial: 1)
la variable t/'mel.j, se calcula como el tiempo (afos,
meses) durante el cual / yj han estado interactuan-
do mediante transacciones a través del BS; 2) la
variable intimacy,, se calcula asignando un peso a
la intensidad de las relaciones entre dos vértices i
y J; 3) la variable intensity, se calcula como el peso
maximo entre las operaoones entre/yj dividido por
el rango de los pesos; y 4) La variable reciprocal,
toma el valor 1, si hay relaciones reciprocas, es decir
existen relaciones de i ajydejai,yelvalorrecipro-
cal, = 0,5, si las relaciones son unidireccionales. A
continuacion, se construye una combinacion lineal
de estas cuatro variables para ciertos pesos, lo que
nos permite determinar el valor de la variable tie,.
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Para calcular el valor de la variable sat, utilizamos
el compromiso del cliente con el BS, para lo que
damos diferentes pesos segun el nivel de compro-
miso con el banco.

Para calcular el valor de la variable aut. utilizamos
el valor de diferentes medidas de centralidad del
cliente. Por ejemplo, podemos definir:

inf. = (grado, - minGrado_) / (]
(maxGrado_ - minGrado ),

donde G es la red total tomada como no dirigida

y sin repeticion de aristas, minGrado_ y maxGrado

son el grado minimo y maximo en fa red, respec—

tivamente, mientras grado, es el grado del nodo /.

Para calcular el valor de la variable per, hay que
tener en cuenta que no existe informacion de la
misma para los no clientes. Sin embargo, para un
cliente podemos interpretar este atributo como el
éxito que ha tenido hasta ahora el BS en vender
productos a este cliente, por lo que podemos in-
terpretar per; como la satisfaccion y definirla como
vimos anteridormente.

Una vez definidas todas las variables, se supone
por sencillez que la probabilidad p, es una combina-
cién lineal de estas cuatro variables tal que:

p; = peso_tie * tie, + peso_sat * sat, + 2]
peso_per * per, +peso_aut * aut,

para unos ciertos pesos, peso_tie, peso_sat, peso_

per y peso_aut. Como se menciono previamente,
una vez calculados todos los pesos necesarios, la
probabilidad de éxito de un camino P se calcula
como el producto de las probabilidades p, de todas
las aristas (i, j) perteneuentes a P. Por tanto el ca-
mino 6ptimo serd aquel que maximiza el valor de
dicho producto. Para ello, se requiere la resolucién
de un problema de optimizacién tal como se descri-
be en Quijano-Sanchez y Liberatore (2017).

5. Mejora de la prediccion de mora con
variables de red

El tercer y Ultimo punto que vamos a considerar
es el de tratar de explicar la mora de los clientes del
BS con la ayuda de ciertas variables construidas con
determinadas caracteristicas de la red. Para ello,
se han construido modelos para explicar la mora
en dos momentos temporales separados por seis

meses utilizando un conjunto amplio de variables
que incluyen el uso de los servicios del BS, los recur-
sos del cliente, sus relaciones en la red de clientes
y los cambios en estas variables durante el periodo
considerado.

Presentamos a continuacion la metodologia uti-
lizada y un breve resumen de las variables explicati-
vas seleccionadas. Hemos utilizado regresién logis-
tica para explicar la variable mora por dos razones
principales: 1) este modelo permite determinar la
importancia de cada una de las variables utilizadas
para explicar la variable respuesta lo que permite
explicar mejor la morosidad de los clientes del BS y
medir sus efectos en términos de la probabilidad de
mora; y 2) este modelo ha demostrado su utilidad
en problemas similares.

La variable mora describe si un cliente es moro-
so (valorigual a 1) o no moroso (valor igual a 0), y
esta disponible para tres momentos temporales que
vamos a denominar, M1, M2 y M3, respectivamen-
te, separados seis meses cada uno de ellos. Nos cen-
tramos en explicar: 1) la variable mora en M2 con
informacion disponible en el periodo M1-M2; (2) la
variable mora en M3 con la informacién disponible
en el periodo M2-M3; y (3) la variable mora en
M3 con la informacion disponible Unicamente
en M2. Los experimentos 1y 2 requieren modelos
explicativos y de prediccién a corto plazo, ya que
calculan la probabilidad de mora de un cliente hoy
utilizando la situacion financiera actual y pasada
del cliente. El experimento 3 requiere un modelo de
prediccién con horizonte de seis meses.

Los modelos se han construido para distintas
clases de clientes que resultan de segmentarlos
por el tipo de persona («Autbnomos», «<Empresas»
y «Fisicas») y cuatro categorias diferentes de su
vinculacién con el BS, muy fuerte, fuerte, media y
baja. Por tanto, se obtienen doce clases de clientes
(desde «Autdbnomos con vinculacion muy fuerte»,
AMF, hasta «Fisicas con vinculacién baja», FB). La
frecuencia de aparicion de la variable mora es dis-
tinta en los diferentes grupos en los tres momentos
temporales, siendo mas alta entre los Auténomos
con baja vinculacién y la mas baja en Fisicas con
vinculacién muy fuerte. En general, la morosidad
disminuye con el grado de vinculacion.

Las variables explicativas disponibles pueden
clasificarse en tres grupos o bloques: 1) variables ca-
tegdricas que miden el uso de productos y servicios
por el cliente tanto en el momento de prediccién
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de la mora como el cambio experimentado entre el
momento que se explica y el momento observado
anterior; 2) variables cuantitativas que miden re-
cursos disponibles: cantidades en cuentas corrien-
tes, fondos, etc., asi como el cambio de recursos
experimentado respecto al momento observado
anterior; y 3) variables de red que miden la relacién
de ese cliente con otros clientes morosos, asi como
las correspondientes variables de cambio. En este
tercer bloque de variables, se consideran 12 varia-
bles: 1) proporciéon de vecinos morosos a 1 Paso
(una variable para Auténomos, otra para Empresas
y otra para Fisicas); 2) cambio en la proporcién de
Autdbnomos morosos a 1 Paso (tres variables como
antes); 3) como en 1, pero vecinos a dos pasos; y
(4) como en 2, pero vecinos a dos pasos.

Una vez definidas las variables explicativas, se in-
troducen en el modelo de regresion logistica y se
lleva a cabo un procedimiento estadistico automati-
co e iterativo de eliminacién «hacia atras» (backward)
de variables. Este procedimiento automatico se ha
combinado con algunas reglas disefiadas ad hoc
para estos modelos, como por ejemplo la eliminacién
de variables con valores diferentes de 0 en menos del
1 por 100 de las observaciones de un modelo.

Los resultados obtenidos en las dos primeras
regresiones logisticas, es decir a los modelos expli-
cativos, se pueden resumir en tres puntos funda-
mentales:

1. La variable «Mora en el periodo anterior» entra
en todos los modelos de tal manera que indica
que los clientes en mora hace seis meses tienen
una probabilidad muy alta de continuar en mora
seis meses después.

2. Las relaciones en la red con morosos hacen au-
mentar mucho la probabilidad de mora. Existe
una relacién positiva entre la variable mora en el
periodo a explicar y las variables «Proporcion de
Auténomos Morosos a 2 Pasos» y «Proporcion
de Empresas Morosas a 2 Pasos». Un resultado
similar se observa para las variables de cambio
asociadas a estas variables («Cambio en la Pro-
porcion de Auténomos Morosos a 2 Pasos» y
«Cambio en la Proporcién de Empresas Morosas
a 2 Pasos»).

3. Hay un pequefno grupo de variables que en
muchos de los modelos, si bien su importancia
relativa con respecto a las variables mencionadas
en los dos puntos anteriores es muy inferior.

Estos resultados sugieren que a corto plazo es
posible prever la mora con muy pequefo error. De
hecho, con estas variables explicativas un modelo
logistico es capaz de prever la mora a corto plazo
con un error del orden de uno por mil para los
falsos positivos (se prevé que el cliente entra en
mora cuando no lo hace) y del uno por cien para
los falsos negativos (se prevé que el cliente no entra
en mora cuando si lo hace). Ademas, los resultados
obtenidos demuestran la importancia que tienen
las variables de red para la explicacién de la mora.
Si eliminamos dichas variables, los modelos explica-
rian la mora mucho peor.

Sin embargo, los resultados obtenidos en la ter-
cera regresién logistica, es decir para el modelo pre-
dictivo a seis meses, son notablemente inferiores.
Los errores de prediccion obtenidos para la mora en
el momento M3 son mucho mas altos como conse-
cuencia de que prevemos con informacioén sobre la
situacion de los clientes hace seis meses, y no uno
o dos meses antes. Es decir, que las variables im-
portantes en los casos explicativos no son capaces
de prever con precision la aparicion de mora en un
horizonte de seis meses. Esto sugiere que un mode-
lo con informacién dindmica de la evolucién de las
variables detectadas como clave en los pocos meses
previos a la entrada en mora sera capaz de prever la
entrada de un cliente en mora en uno o dos meses
con un pequeno error.

V. CONCLUSIONES

Los bancos, cajas de ahorros y otras institu-
ciones financieras pueden mejorar su situacion
disehando mecanismos para recoger y analizar la
enorme cantidad de informaciéon que genera
la actividad econdmica de sus clientes y utilizarla
para adaptar mds sus politicas comerciales a
las necesidades de sus clientes. Por ejemplo, el
andlisis detallado de distintas series de ingresos
y gastos en la cuenta de cada cliente puede an-
ticipar cambios que indican un aumento de su
probabilidad de abandono. Por otro lado, esta
informacién permitiria anticiparse a las necesida-
des de los clientes y proponerles estrategias para
mejorar su comportamiento financiero. Ademas,
esta informacion puede enriquecerse con otros
datos disponibles sobre los clientes en las redes
sociales y otros sistemas publicos de captacion de
datos, mejorando la segmentacion de los clientes
y permitiendo mejores predicciones sobre su acti-
vidad. Un uso inteligente de toda esta informacién

PAPELES DE ECONOMIA ESPANOLA, N.° 162, 2019. ISSN: 0210-9107. «LA GESTION DE LA INFORMACION EN BANCA: DE LAS FINANZAS DEL COMPORTAMIENTO A LA INTELIGENCIA ARTIFICIAL»

95




LAS NUEVAS OPORTUNIDADES DEL BIG DATA PARA LAS INSTITUCIONES FINANCIERAS

puede aumentar la lealtad de los clientes con su
institucién, mejorar la imagen publica del banco y
situarlo en una posicion mas sélida ante los retos
futuros derivados de la entrada en el sector finan-
ciero de empresas lideres en la recogida y manejo
de informacién.

La informacion detallada sobre sus clientes
puede ademas reducir sus costes, al disminuir el
fraude y la morosidad, y conducir a mejores pre-
dicciones que disminuiran los costes asociados al
riesgo.

Por otro lado, los grandes bancos disponen al
agregar la evolucion de sus clientes, preservando la
confidencialidad de los datos individuales, de una
informacion muy valiosa para prever el ciclo econé-
mico y anticipar problemas en sectores concretos.
La experiencia en areas indica que esta informacién,
convenientemente utilizada, puede generar nuevo
valor econémico.
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Resumen

La irrupcion digital y el avance tecnolégi-
co han supuesto una revolucién en la socie-
dad y en la organizacién empresarial. El sector
financiero no es ajeno a estos cambios. En
este articulo ilustramos el impacto que el uso
de la ciencia de datos y la inteligencia artificial
han tenido en la transformacion del sistema
financiero, en los procesos internos de las
entidades y en el servicio al cliente, analizando
el marco técnico, competitivo y regulatorio
que delimita la frontera del big data y que
seran clave para el impacto que tendré en la
industria de servicios financieros.

Palabras clave: banca, finanzas, inteligen-
cia artificial, big data, ciencia de datos, trans-
formacién digital.

Abstract

Digital transformation and technology
developments have led to a revolution in
society and business organizations that has
also reached financial services. In this article
we show the impact that the use of data
science and artificial intelligence have had in
the transformation of the financial system,
firms’ internal processes and customer
service, assessing the technical, competitive
and regulatory framework that shape the
current frontiers of big data and will be key
in how it will shape the new structure in the
financial services industry.

Keywords: banks, finance, artificial
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I. INTRODUCCION

L documento se articula en

torno a dos grandes lineas:

una tedrica centrada en la
gestion del dato, las oportuni-
dades y los riesgos que brinda al
sector financiero; y otra empirica
centrada en el andlisis y las apli-
caciones desarrolladas en BBVA
alrededor del uso del big data.
Comenzamos destacando los
cambios en el marco financiero
con la transformacion digital y
el avance tecnolégico (seccion
segunda). En la tercera seccion
abordamos los tres pilares para la
aplicacién de técnicas avanzadas
de analisis de datos en el sector
financiero: la ética, la regulacion
y la gobernanza; pilares sobre los
que se debe generar la confianza
de los usuarios, indispensable
para la adopcion de nuevos ser-
vicios. En la seccion cuarta, pre-
sentamos las implicaciones que
este nuevo marco tiene sobre
la innovacién, competencia y
estabilidad de los servicios fi-
nancieros. En la quinta seccion
analizamos las aplicaciones ge-
neradas para entender el entor-
no econdmico y conocer mejor
al usuario, mostrando algunos
ejemplos particulares de anali-
sis y de servicios desarrollados
en BBVA; y explicamos cémo es
imprescindible una coordinacién
entre el sector publico y priva-
do para aprovechar el potencial
del big data (seccion sexta). En
la seccion séptima planteamos
algunas ideas de cémo podria

evolucionar el sector financiero
con la aplicacién de estas nuevas
técnicas y, finalmente, conclui-
mos.

Il. NUEVO MARCO
FINANCIERO

La productividad mundial se
estd desacelerando desde la dé-
cada del 2000; lo que contrasta
con la revolucién generada por
la irrupcion de las tecnologias
digitales, omnipresente en mu-
chos ambitos de actividad. En
un debate todavia sin cerrar, hay
autores que defienden que esta
tecnologia no tendra un gran
impacto en la productividad
(Gordon, 2016), y otros que de-
fienden que lo tendrd, pero que
hay que esperar para que lo ter-
mine haciendo (Brynjolfsson, Rock
y Syverson, 2017; Crafts, 2018).
El argumento central de estos
ultimos es que los efectos de la
inteligencia artificial —IA—y el big
data, uno de los subcampos mas
rompedores de esta tecnologia,
se van a ver con un rezago, dado
que dicha tecnologia es, como la
electricidad o las tecnologias de
la informaciéon y la comunicacion,
una tecnologia de objetivos am-
plios —general purpose techno-
logy— (Bresnahan y Trajtenberg,
1996); y, como estas, su impacto
en la productividad tardara en lle-
gar porque su difusiéon es lenta y
sus efectos plenos necesitan de la
generacion e implementacion de
innovaciones complementarias,
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que incluyen cambios en la orga-
nizacién empresarial, la sociedad
y la generacion de nuevas habili-
dades individuales que ya se estan
acumulando en forma de capital
intangible.

Esta paradoja no se da a ni-
vel de empresa, donde hay evi-
dencia de aumentos de la pro-
ductividad en un subconjunto
de empresas frontera que usan
activamente la tecnologia digital;
pero parece que no se difunde
a un conjunto mas amplio del
tejido productivo (OCDE, 2015).

En el sistema financiero la
semilla de los cambios ya se
esta viviendo con fuerza en mu-
chas empresas tanto fintech
como bigtech (Phillippon 2017;
Comisién Europea, 2018) hasta
el punto de que se habla de altos
riesgos de disrupcion por el fe-
némeno bigtech (De la Mano et
al., 2018; Vives, 2019).

Las innovaciones en el sector
financiero —aquello nuevo que
«reduce costes, riesgos o pro-
porciona un producto o servicio
que satisface mejor las demandas
de los usuarios»— han dirigido el
desempefio del sector en las Ulti-
mas décadas, y, aunque también
han sido muy costosas debido a
las crisis que ha protagonizado,
la evidencia muestra que han
sido beneficiosas en términos
netos (Beck et al.,, 2016; OCDE,
2017; Frame, Wall y Lawrence,
2018). La siguiente ola se basara
en la inteligencia artificial. ¢Cémo
serd esta innovacién? Los datos
no estdn cambiando la funcién
del sistema financiero, que sigue
siendo la que ya apunté Mer-
ton (1992): facilitar la asignacion
de recursos econémicos en un
entorno incierto; lo que quiere
decir dar cobertura al sistema de
pagos, facilitar la transferencia
de recursos entre ahorradores a

corto plazo y prestatarios a largo
plazo, gestionar la monitoriza-
cion del riesgo de crédito y pro-
porcionar asesoramiento finan-
ciero. Estas son funciones con
un extenso y dindmico uso de
datos, la principal materia prima
del cambio tecnolégico actual.
A través de ellos el sector esta
cambiando como consecuencia
de las nuevas opciones de perso-
nalizacion masiva y la posibilidad
de crear mercados individuales
para cada usuario por parte de
multiples proveedores. No cam-
bian las funciones, cambian los
actores y cémo se declinan todos
estos servicios.

La experiencia de otras in-
dustrias mas avanzadas en el
uso del dato muestra que esta
tecnologia se ha dirigido menos
a diferenciar precios —aunque sf a
reducirlos—y mas a proporcionar
a los usuarios informacion mas
apropiada, y relevante para sus
intereses. Es decir, se ha concen-
trado en ser mas preciso en los
objetivos y las recomendacio-
nes al cliente. También permite
una mejor verificaciéon de la in-
formacion; y crear una reputa-
cion digital (Goldfarb y Tucker,
2017), algo clave en el negocio
financiero. Ya hay experiencias
muy desarrolladas en el mundo
fintech que, solo con el uso del
dato masivo, han generado in-
dices crediticios usando habitos
de uso y compra de Internet,
membresias o uso de redes so-
ciales. Este tipo de aplicaciones
son centrales para el sistema fi-
nanciero porque pueden ayudar
a mejorar el analisis de riesgos
del potencial deudor de acuerdo
a sus caracteristicas, los sectores
donde se desempena (entorno
econémico y geografico), sus
habitos de interaccién, etcétera.

El sector esta entrando de lleno
en usar masivamente el dato para

gestionar el riesgo, optimizar pro-
cesos internos, ayudar en el cum-
plimiento de la regulacion y crear
nuevas funciones de asesoramien-
to personalizado en las decisiones
de ahorro, endeudamiento y ges-
tién de pagos. Este fendmeno se
generalizara por la demanda de
los clientes de inmediatez y per-
sonalizacién de los servicios y por
la mayor consciencia de todas las
empresas del valor y utilidad del
creciente volumen de datos que
usan y se generan en su interac-
cion con los clientes.

Los datos serdn tan necesa-
rios que la posibilidad de ac-
ceder o no a ellos serd una im-
portante barrera a la entrada en
el mercado. De hecho, reducir
esos obstaculos para fomentar
la competencia es uno de los
objetivos de la PSD2, revisién de
la Directiva de Servicios de Pago
aprobada en Europa que, entre
otras cuestiones, permite a las
entidades bancarias y no banca-
rias previamente registradas por
una autoridad financiera acceder
a los datos de un usuario si este
lo autoriza explicitamente.

I1l. PILARES DE ESTE NUEVO
MARCO FINANCIERO

A pesar de las grandes opor-
tunidades que ofrece este nuevo
entorno de abundancia de
datos, el uso del big data por las
entidades financieras presenta
grandes retos, ya que el dominio
de estas técnicas requiere contar
con datos masivos y de calidad,
pero también talento humano y
tecnologia adecuada, ademas de
disponer de un marco organiza-
tivo y tecnolégico que garantice
la seqguridad y disponibilidad de
la informaciéon y recursos nece-
sarios para generar valor ana-
dido sin crear nuevos riesgos.
Adicionalmente, existen muchos
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otros aspectos técnicos, compe-
titivos y regulatorios que afectan
a la capacidad de las entidades
financieras de extraer valor con
estas técnicas. Son todos estos
cambios los que deberian permi-
tir que esta tecnologia termine
generando un aumento de la
productividad en el sector cuan-
do se produzcan todas las inno-
vaciones que se necesitan.

En esta seccion abordamos
tres elementos clave para re-
volucionar el sector y definir la
frontera del big data: ética, re-
gulacion y gobernanza. Solo eri-
giendo estos pilares sélidamente
las entidades podran desarrollar
soluciones de valor afadido, sa-
tisfacer a sus clientes y merecer
su confianza, el pilar impres-
cindible sobre el que se seguira
desempefnando la provisién de
servicios financieros.

1. Etica: uso responsable
de la informacion

Uno de los temas de mayor
actualidad en el uso del dato
en cualquier sector esta en las
implicaciones éticas de la apli-
cacion indiscriminada de técni-
cas de aprendizaje automatico
(Bostrom y Yudkowsky, 2014) que
aumentan la capacidad de inferir
informacién valiosa de un indivi-
duo o una poblacién y que podria
usarse en contra de sus intereses.

Este debate ético se ha inten-
sificado Ultimamente (Daly et al.,
2019) y ha cobrado un especial
protagonismo tras el escandalo de
Cambridge Analytica (Rosenberg,
Confessore y Cadwalladr, 2018),
que mostré el potencial de la
aplicacion malintencionada de
técnicas de andlisis de datos
avanzadas. Acelerado por esta
preocupacion, estan surgiendo
recomendaciones sobre el tra-

tamiento ético de los datos, es-
pecialmente en IA, que reflejan
los cuatro principios basicos de
la ética biomédica (Beauchamp
y Childress, 1979): beneficencia,
autonomia, justicia y no malefi-
cencia. Aunque estos elementos
ya se reflejan en la legislacion
europea, el mayor grado de au-
tomatizacion y sofisticacion de
las técnicas de analisis avanzado
de datos tiene el potencial de
magnificar problemas preexis-
tentes, por lo que este debate
ético debe convertirse en una
oportunidad para revisar el marco
regulatorio actual y los principios
éticos subyacentes; y realizar los
ajustes necesarios para generar
confianza y seguridad al usuario
y a la sociedad, posiblemente en
linea con el cumplimiento de los
criterios éticos y regulatorios ya
aplicados (por ejemplo a técnicas
menos sofisticadas con similares
riesgos asociados). Se trata de ga-
rantizar el uso ético y, al tiempo,
de evitar la creacién de obstacu-
los injustificados al desarrollo de
unas técnicas con un gran poten-
cial para abordar problemas que
hasta ahora parecian irresolubles
y determinaran la productividad
futura de empresas y paises y el
bienestar de los usuarios.

En cualquier caso, al no tener
todas las aplicaciones del big data
los mismos riesgos éticos, se ne-
cesitara realizar un analisis previo
que identifique los potenciales
riesgos asociados a los factores
gue han hecho posible el desarro-
llo del big data y la IA (tecnologia,
talento y datos), al resultado del
analisis que emana de su uso, y al
tipo de decisiones y acciones que
sustenta cada caso.

Sin duda, uno de los aspec-
tos con mayores implicaciones
éticas son los potenciales sesgos
que puedan aparecer en el pro-
ceso. El resultado de un mode-

lo de analitica avanzada nunca
serd mejor que los datos que se
hayan utilizado en su construc-
cion. Por ello, controlar el sesgo
en los datos utilizados es primor-
dial. Como sefala el Institute of
International Finance (2019),
podemos distinguir tres tipos de
sesgos: los inherentes a la fuente
de datos, si esta no recoge toda
la diversidad de la poblacién
a la que pretende representar; los
de asociacién, si se utilizan datos
correlados con informacién sen-
sible aunque esta se haya exclui-
do del estudio inicialmente; y los
de limpieza y transformacion, si
en estos procesos se afecta la
diversidad o representatividad de
los datos. Aunque los mas evi-
dentes y comentados son los ses-
gos en las fuentes de datos (por
esto es vital la gobernanza del
dato sobre la que elaboramos
mas adelante), no son los Unicos
y en la propia selecciéon de la tec-
nologia y del talento se pueden
incorporar sesgos. Pensemos,
por ejemplo, en el consumo de
un algoritmo de procesamiento
de lenguaje natural entrenado
por el proveedor del mismo y
consumido a través de un meca-
nismo automatizado como una
APl (application programming
interface) o en la elaboracion de
algoritmos por parte de equi-
pos de trabajo en que todos los
miembros pertenecieran a un
mismo grupo social o tuvieran
un perfil exclusivamente técnico
que perjudicara la consideracion
de aspectos no técnicos como
el legal o el ético, o la deteccion
del incorrecto disefo o funciona-
miento del sistema en su interac-
cién con usuarios pertenecientes
a otros grupos sociales.

Para reducir estos sesgos es
fundamental tener una clara
concepcién implementada en
los procesos de lo que es ético y
tomar medidas que identifiquen
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y aborden explicitamente aque-
llos sesgos que no pueden eludir-
se simplemente ignorando una
determinada categoria de infor-
macién, como sucede en aquellos
entornos en que un determinado
grupo de personas han contado
histéricamente con menos opor-
tunidades y, por tanto, otras va-
riables inicialmente no relaciona-
das con la que ha originado esta
discriminaciéon —como el nivel de
estudios o el lugar de residencia—
tienen una alta correlacién con la
caracteristica ignorada.

Si la correccién de estos ses-
gos se realiza correctamente, el
sistema financiero resultante no
solo serd mas ético sino también
mas inclusivo, pues hard posi-
ble un mejor acceso a servicios
financieros de individuos per-
tenecientes a grupos sociales o
econémicos desfavorecidos.

2. Regulacion

Ademés del debate ético, el
cumplimiento de la normativa
vigente es condicién necesaria,
aunqgue no suficiente para ga-
rantizar un correcto uso y fun-
cionamiento de los sistemas de
analitica avanzada y minimizar
sus implicaciones éticas. La re-
gulacién es vital para el buen
funcionamiento del sector.

Dos grandes grupos norma-
tivos impactan en el uso del big
data en la industria financiera: la
normativa horizontal, aplicable a
cualquier sector de actividad, y la
que regula exclusivamente la ac-
tividad financiera. Dentro de este
ultimo grupo, las normas pueden
afectar a toda la actividad finan-
ciera o a actividades concretas
como la concesion de préstamos
o el asesoramiento financiero.

Poniendo el foco en la regula-
cion de la Union Europea, la apli-

cacion del big data en cualquier
sector de actividad estd sometida
a distintos tipos de normas: las
que garantizan los derechos fun-
damentales de los ciudadanos,
regulando, entre otros, la no
discriminacién o la protecciéon
de la privacidad, aspecto rele-
vante en una disciplina en que
el dato es la materia prima; las
de proteccién al consumidor,
para garantizar su seguridad, la
transparencia de la informacién y
su libertad de eleccion; y las nor-
mas de seguridad de los sistemas
de informacién que establecen
requisitos sobre la tecnologia
necesaria. En el ambito financie-
ro también existen normas pru-
denciales y conductuales, donde
se incluyen requisitos especificos
de proteccién del consumidor, de
funcionamiento de los mercados
financieros y de prevencion de
actividades ilicitas.

La combinacién de estos gran-
des bloques regulatorios estable-
ce el marco/los limites regulato-
rios al desarrollo y aplicacion de
técnicas de analitica avanzada en
el sector financiero. Destacamos
las que hoy son mas relevantes,
con una valoracién asociada:

— Discriminacién. La no dis-
criminacion por motivos de raza,
creencias politicas o religiosas,
orientaciéon sexual, etc., es ba-
sica en la normativa europea vy,
especialmente, en actividades
financieras como acceso al crédi-
to. Mediante el uso del big data
se puede tener una visibn mas
profunda de los solicitantes de
crédito, reduciendo el margen
de error en la concesion asi como
explorar alternativas para la eva-
luacién de la solvencia de los so-
licitantes sin suficiente historia fi-
nanciera. Sin embargo, asegurar
un resultado no discriminatorio
no es trivial, dado que variables
como el lugar de residencia o la

ocupacion pueden estar relacio-
nadas con caracteristicas como
la raza o estatus social que no
deberian tenerse en cuenta en el
modelo (Zuiderveen, 2018).

— Localizacién. La normativa
de proteccién de datos limita su
movimiento internacional, lo que
podria perjudicar el uso del big
data en modelos que requieran
datos de distintas jurisdicciones.

— Manipulacién. La compleji-
dad inherente a muchos mode-
los de analitica avanzada puede
tener efectos adversos sobre in-
dividuos, servicios o mercados
motivados por un deficiente ana-
lisis de riesgos, una intervencién
mal intencionada o, incluso, de
la casualidad no controlada.

— Remuneracién. La normati-
va prudencial limita la capacidad
de los bancos de ofrecer remu-
neraciones competitivas frente a
empresas tecnoldgicas interesa-
das en captar el mismo talento.

— Responsabilidad. Tanto en la
normativa general como en la fi-
nanciera es fundamental garanti-
zar que la intervencion de multi-
ples actores en un servicio o en la
toma de una decision o la auto-
matizacion de algun proceso no
impide asignar responsabilidades
correctamente.

— Riesgos. Las normas de ci-
berseguridad y prudenciales se
centran en la identificacién y
minimizacién de riesgos. Dentro
de los riesgos a controlar en el
ambito financiero son especial-
mente relevantes los asociados
a la concesion de crédito mien-
tras en el &mbito operativo los
asociados a la externalizacion
de actividades estdn sometido a
requisitos legales adicionales.

— Transparencia. En muchos
ambitos de actividad y recomen-
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daciones es necesario demostrar
que el comportamiento y deci-
siones del sistema han respetado
las obligaciones legales aplica-
bles. Este nivel de transparencia
a ofrecer dependerd del caso de
uso y los actores implicados. As,
por ejemplo, principios como el
derecho a explicacién de deci-
siones automatizadas con im-
pacto significativo establecido
por el Reglamento General de
Proteccion de Datos (RGPD) o la
responsabilidad uUltima de la alta
direccion en la gestion de riesgos
establecida en las directrices de
gobierno interno son especial-
mente relevantes para determi-
nar el nivel de transparencia que
sera necesario ofrecer a un clien-
te, la direccidn o los supervisores
de una entidad, por ejemplo.

— Uso de datos. Para poder
utilizar datos personales en un
determinado modelo se debe
no solo tener acceso a ellos, sino
disponer de una base de legiti-
macién para su tratamiento. El
RGPD ha aumentado el control
de los usuarios sobre sus datos
y ha establecido derechos como
la portabilidad que reducen los
obstaculos a la comparticién con-
trolada de datos. Sin embargo, la
falta de un estandar tecnolégico
que facilite la comparticion inter-
sectorial de forma similar a lo que
ha establecido la PSD2 en el am-
bito de los pagos es el mayor obs-
taculo para el acceso a los mis-
mos. Ademas, en aplicacion del
principio de minimizacidn
del dato previsto en el RGPD, las
entidades financieras solo pueden
usar/acceder a ellos si es necesario
para la ejecucién de una activi-
dad concreta, durante el tiempo
necesario y bajo una base que lo
justifique. Esto abre interrogantes
sobre las normas de competencia
y si esta configuracién predispone
a una estructura especifica del
sector financiero en el futuro.

La forma en que estos aspec-
tos afectan a la utilizaciéon de
técnicas de big data en el sector
financiero depende en gran me-
dida del caso de uso a desarrollar
para cada dato. En lineas genera-
les, el impacto de la regulacion en
la aplicacion de modelos de ana-
litica avanzada es mayor en las
actividades financieras reguladas
con impacto directo en clientes
que en actividades de analisis o
investigacion, ya que estas gene-
ralmente usan fuentes de datos
publicas o bases de datos agrega-
das y anonimizadas.

En el resto de los casos de uso
el tratamiento de datos serd mas
facil en aquellos en que no se
requiera acceso a la informacion
personal identificada o el trata-
miento esté justificado por obli-
gaciones legales concretas como
en el control del blanqueo de
capitales (anti money laundering)
0 algo mas genéricas de protec-
cion del consumidor o ciberse-
guridad (control del fraude). Si
los casos de uso combinan otras
fuentes de datos, se suman nue-
vos obstaculos legales basados
en los principios de minimizacién
de la informacioén y especificidad
del consentimiento.

Especialmente retadora se
presenta la innovacion en casos
de uso como la concesion de cré-
dito donde normativa como la
Directiva de Crédito Hipotecario
restringe explorar analisis alter-
nativos que tengan en cuenta la
huella digital del cliente como
proponen Berg et al. (2018).

En lo que se refiere a la tec-
nologia, las entidades financieras
deben analizar y gestionar los
riesgos asociados a sus infraes-
tructuras tecnoldgicas, entre los
que se encuentran los asociados
a la externalizacion de servicios en
terceros. Esto supone que en la

utilizacién de servicios de analisis
de datos bajo demanda ofrecidos
por proveedores de soluciones en
la nube deben cumplirse requisi-
tos que no aplicarian sobre solu-
ciones tecnoldgicas desarrolladas
y operadas internamente.

Finalmente, en el area de la
transparencia es donde la va-
riabilidad de los requisitos es
mayor, pues en aquellos casos
de uso con un impacto signifi-
cativo sobre el cliente como la
concesién de crédito (y la fijacion
de un precio-tipo de interés) o el
asesoramiento financiero es ne-
cesario cumplir con los requisitos
de explicabilidad del RGPD vy, en
el caso del asesoramiento, con
las obligaciones de transparencia
y proteccién establecidas en la
Directiva de Mercados de Instru-
mentos Financieros.

Por otro lado, en aquellas
actividades que requieren auto-
rizacién previa por parte de la
autoridad, como en el desarrollo
de modelos propios de céalcu-
lo de capital, sera necesario que
la autoridad entienda y pueda
comprobar el funcionamiento del
modelo antes de su implantacion.

No obstante, incluso en aque-
llos casos de uso en que el im-
pacto sobre los clientes es menos
relevante, como en el control de
fraude o en sistemas de reco-
mendaciones, el cliente podria
exigir a la entidad explicaciones
sobre el deficiente resultado de
los mismos si considera su impac-
to como significativo o, incluso,
la demostracion de que estos re-
sultados no son discriminatorios.

3. Gobernanza del dato
Ademas de la ética y la regu-

lacion, hay un tercer pilar mucho
mas concreto que es fundamen-
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tal para el éxito de una estrategia
basada en datos en cualquier
organizacion o industria: la go-
bernanza de la informacién cuyo
objetivo principal es garantizar
la seguridad, exactitud, vigencia
y utilizacion adecuada de los
mismos en todas las fases del
ciclo de vida del dato: desde su
creaciéon, almacenamiento, uso,
analisis y posterior eliminacion
de la informacion.

Esta gobernanza cobra es-
pecial relevancia en el entorno
actual en que los datos aumen-
tan exponencialmente y son de
naturaleza y caracteristicas muy
diversas: generados en tiempo
real, heterogéneos y desestruc-
turados. Estas particularidades
hacen que la identificacion y pro-
cesado de los datos antes de
iniciar la fase de andlisis ocupe
en muchos casos mas de las dos
terceras partes del tiempo de
desarrollo de un proyecto. Un
buen gobierno reduce los ries-
gos asociados al ciclo de vida
del dato, pero también permite
una gestién mas eficiente de la
informacion. Para garantizar esta
buena gobernanza, se requiere
de la sinergia de tres elementos:
tecnologia, procesos y personas.

Comenzando por la tecnolo-
gia, el uso de una plataforma in-
tegrada y escalable que garantice
el cumplimiento de las politicas
de seguridad de la informacion
establecidas por la organizacion
y que incluya herramientas de
gestion de datos en la ingesta
y almacenamiento de la infor-
macion es la piedra angular de
una eficaz gobernanza de la in-
formacién. La velocidad a la que
las empresas crean, actualizany
utilizan sus datos ha aumentado
por el desarrollo de soluciones
basadas en la nube que permiten
manejar un mayor volumen vy
variedad de datos a una gran ve-

locidad garantizando condiciones
de seguridad de la informacién
previamente establecidas.

Una vez que se cuenta con la
informacién disponible —un pro-
ceso dindmico porque la infor-
macién se genera continuamen-
te-, es critico definir procesos y
reglas a aplicar a los datos para
garantizar su precision, integri-
dad y coherencia corrigiendo
duplicidades, eliminando redun-
dancias, arreglando inconsisten-
cias y, sobre todo, garantizando
la calidad de la informacién y
asegurando su privacidad, con-
fidencialidad y seguridad. Este
complejo equilibrio debe venir
acompafnado de procesos de
control y auditoria, asi como
deunaevaluacién delos niveles de
sensibilidad de los datos.

Por ultimo, los procesos de
supervision y control de calidad
de los datos se deben llevar a
cabo por personas y equipos
multidisciplinares que puedan
asegurar que el gobierno del
dato esta alineado con las nece-
sidades y estrategias del negocio,
con un acceso seguro a la infor-
macion.

Serd la interaccién de todos
estos factores la que defina una
gobernanza de la informacién
exitosa, y sobre ella se deberan
construir las ventajas competitivas
para operar en un entorno cada
vez mas dinamico y competitivo
donde el tiempo de reaccion en
la ejecucion de procesos (el time
to market), juega un papel criti-
co. Utilizando un simil del sector
petrolero, si el dato es el nuevo
petroleo del siglo XXI, no es la ga-
solina. La gobernanza de la infor-
macion serd uno de los factores
que ayuden a refinar el combusti-
ble necesario para echar a rodar.
Es mas: el dato es especial porque
es un bien no rival (Varian, 2018;

Jones y Tonetti, 2019); es una
gasolina que no se consume por
su uso, se puede utilizar al mismo
tiempo en distintos viajes o reuti-
lizarla en otros.

4. Confianza

La confianza es la piedra an-
gular del negocio de servicios
financieros. En el desarrollo de
servicios innovadores basados
en el uso del big data, como lo
ha sido en el propio negocio
bancario, el usuario estard dis-
puesto solamente a utilizarlos
si percibe un beneficio claro en
hacerlo y tiene confianza en su
funcionamiento. Esto es posible
si se demuestra que se han ana-
lizado correctamente todos los
potenciales impactos y se han
tomado las medidas mitigadoras
oportunas. El correcto desarrollo
de la ética, la regulacion y la
gobernanza del dato es impres-
cindible para generar confianza
y que el sector colabore en apun-
talar un crecimiento sostenible.
Un exigente marco regulatorio
financiero puede ayudar en la
generacion de confianza, pues
la normativa bancaria exige a los
bancos contar con cédigos de
conducta, sistemas de gobier-
no interno y control de riesgos
robustos y el cumplimiento de
estos requisitos esta sometido
a continua supervision por las
autoridades financieras compe-
tentes. Sera vital ver cobmo se
desarrolla para otros actores.

IV. INNOVACION,
COMPETENCIA Y
ESTABILIDAD FINANCIERA

La gestién del dato esta alte-
rando los procesos de creacidon
de valor en el sistema financiero
generando la aparicion de nue-
VOS Servicios y nuevos actores;
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y tiene el potencial de cambiar
la estructura de la industria. En
otros sectores se ve una tenden-
cia hacia plataformas, donde
el efecto de red es vital. En el
sector financiero, la generacion
de masa critica alrededor de la
informacion va a ser un elemen-
to de competencia crucial, en el
campo de juego que fije la regu-
lacién (Vives, 2019).

Es una prediccién sencilla an-
ticipar que la evolucién de la
industria va a ser dindmica alre-
dedor de la gestion de datos y
del uso de la IA; asi como de la
interaccién de los tres elemen-
tos: el ético, el regulatorio, y el
de la gobernanza del dato. Y
aunque cabe esperar que el valor
del dato termine teniendo rendi-
mientos decrecientes de escala
en términos del valor generado
(McKinsey, 2016; Varian, 2018),
las empresas estan todavia muy
lejos de alcanzar ese punto. El
dato genera ventajas competiti-
vas tanto por su valor —exclusi-
vidad, calidad, y agregacion util
del dato-, como por la capacidad
analitica alrededor de él.

Por tanto, cobmo se gobierne
y se articule el derecho al uso
de los datos es relevante para la
direccion de la innovacion y
la transformacion; tendra impac-
to en cuestiones relevantes para
la competencia como el tipo de
informacion al alcance de nuevas
y pequefias empresas (Goldfarb y
Tucker, 2017; Varian, 2018). Este
proceso de innovacién enfren-
tard muchos retos; entre ellos
los asociados a la seguridad, la
proteccién del consumidor; y
la estabilidad financiera.

En un mundo donde hay
riesgos financieros tradicionales
asociados al lavado de dinero y
la financiacion del terrorismo;
donde se puede alterar la correa

de transmision de la politica mo-
netaria y la provision de crédito
a la economia (Gouveia et al.,
2017), donde puede haber un
impacto en la estabilidad finan-
ciera y donde surgen retos nue-
vos asociados a la privacidad y a
la ciberseguridad, los riesgos hay
que tratarlos al tiempo que se
gestionan cambios radicales en
la estructura del sector.

Por un lado, porque las fron-
teras en la actividad financiera
son mas borrosas con esta tec-
nologia digital donde el servicio
financiero es «uno mas» asocia-
do generalmente a otras transac-
ciones econdémicas. Las barreras
de entrada estan cambiando y
hay un equilibrio dindmico entre
los incumbentes y los entrantes;
con posibilidades de multiples
equilibrios dependiendo de qué
actores puedan operar y con
qué criterios. No es lo mismo un
nuevo entrante como las fintech
(Philippon, 2017), que uno como
las bigtech, que pueden tener
ventajas imbatibles para ser do-
minantes en un mercado basado
en plataformas y donde el sector
financiero tradicional (mas regu-
lado y activamente supervisado)
pueda ser solo una parte mas del
servicio. Estas empresas bigtech,
crecientemente dominantes en el
mundo digital son innovadoras,
tienen una gran base de clientes,
acceso posible a mas clientes,
muchas mas interacciones con
ellos (lo que multiplica la gene-
racién y acceso a los datos) y
fuerte capacidad analitica; tienen
personal formado y organiza-
cion en torno al dato; programas
de atencion al cliente y fideliza-
cion (McKinsey, 2016); y pueden
combinar masivamente datos
no rivales que estan al alcance
de pocos (Goldfarb y Tucker,
2017), generando economias de
alcance dominantes. Que esto
sea mejor o no para el sistema

depende de muchas conside-
raciones de competencia y de
estructura del mercado, reflexion
que toca que hagan los regula-
dores y supervisores, para evitar
las consecuencias negativas que
algunos autores anticipan (De la
Mano et al., 2018).

Porgue si las implicaciones
de estabilidad financiera son ya
delicadas en un sector regulado
y fuertemente supervisado por
las consideraciones sistémicas
que tiene, no es este un sector
donde se pueda crear una nueva
estructura de cero que sustituya
la anterior sin implicaciones sis-
témicas; de hecho, cambios en
la estructura pueden tener im-
plicaciones de estabilidad finan-
ciera (Fernandez de Lis y Urbiola,
2019). En un mundo de plata-
formas donde la masa critica
precipita todo muy rapidamente,
el cambio abrupto de un sistema
a otro puede tener implicaciones
relevantes de estabilidad finan-
ciera con potenciales costes de
ajuste en las economias a través
de crisis financieras. Ademas,
no es solo que este escenario es
mas complejo porque la entrada
de algunas de estas entidades
presenta retos sistémicos por en-
trada directa (o indirecta como
proveedor de servicios interme-
dios) en el mercado; sino que se
puede generar una estructura
de mercado basada en «un solo
ganador» (winner-takes-all), no
contestable (BaFin, 2018). Por no
hablar de las implicaciones que
esta alteracién puede tener en
la asuncion de riesgos por parte
de entidades financieras insta-
ladas y rezagadas en el proceso
de tecnologia digital. O en la
generacion de sistema paralelos
de pagos no gestionados por
bancos centrales, o en platafor-
mas de fondos fuera del sistema,
o en la ausencia de separacion
entre actividades bancarias y no
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bancarias (Vives, 2019). Y, sin
embargo, son riesgos que hay
que gestionar y decidir cémo
regular porque la dinamica de
cambio es imparable, y porque
estas innovaciones van a ser muy
beneficiosas para los usuarios de
servicios financieros.

El papel de la regulacion sera
como siempre vital en este sector
para el desarrollo de estas nue-
vas tecnologias; y serd complejo
por la necesidad de encontrar un
equilibrio entre permitir la inno-
vacion, garantizar la estabilidad
financieray proteger al consumi-
dor. El reto no es menor, dado
que las decisiones regulato-
rias que se vayan adoptando de-
terminaran el rumbo definitivo de
la industria. Quien crea que esto
es una exageracion, que mire lo
gue esta pasando en China.

V. APLICACIONES Y ANALISIS

Como hemos visto a lo largo
del articulo, la transformacion di-
gital y el avance tecnolégico han
permitido recoger, almacenar y
procesar cantidades masivas de
datos en tiempo real proceden-
tes de la interaccién de indivi-
duos, empresas, organizaciones
y gobiernos. Las redes sociales
o medios de comunicacion, las
transacciones digitalizadas (fi-
nancieras o no), las busquedas
online o los datos geolocaliza-
dos de teléfonos méviles son
ejemplos del nuevo volumen de
informacién generada.

Estas grandes masas de datos,
en muchos casos heterogéneosy
no estructurados, presentan im-
portantes desafios a la hora de
procesarlos y analizarlos y han
requerido del desarrollo de una
amplia gama de herramientas
y algoritmos para inferir inte-
racciones no lineales o generar

nueva informacién no cuanti-
ficada previamente de manera
automatica.

Todo ello ha supuesto un in-
cremento cuantitativo y cualita-
tivo de la informacién disponi-
ble tanto para el andlisis social,
econémico o financiero como
para el desarrollo de servicios
financieros méas personalizados
e innovadores o la mejora de
los procesos que los soportan.
Es por ello que las aplicaciones
generadas a partir del uso de la
ciencia de datos han aumentado
exponencialmente en los Ultimos
anos, tanto cuantitativa como
cualitativamente, asi como el
valor anadido que generan.

1. Visién general:
aplicaciones a la banca

Las instituciones financieras
utilizan cada vez mas el apren-
dizaje automatico y la IA tanto
para la comprensién y antici-
pacién de eventos del entorno
econémico y financiero en el que
se desarrolla su actividad como
para el desarrollo de aplicacio-
nes. Estas nuevas herramientas
permiten un mejor tratamiento
de la informacién que ha con-
tribuido a un sistema financiero
mas eficiente, que permite que
las entidades financieras aumen-
ten su productividad y reduzcan
costes por la capacidad de to-
mar mejores decisiones y de
forma mas rapida. Esta mejora
en el sistema financiero se ve
reflejada en el consumidor, que
tiene acceso a servicios cada vez
mas personalizados y una mejor
experiencia que ademas podria
reducir las asimetrias de informa-
cién (IOSCO 2017), asi como, en
principio, a una provision de ser-
vicios mas eficiente, una mejor
gestiéon de riesgos y mejor cum-
plimiento normativo.

En linea con lo sefalado por
el FSB (2017), la IA 'y el big data
han permitido mejorar las apli-
caciones centradas en las opera-
ciones (el back-office), incluida
la automatizacion de procesos
administrativos, optimizacién
del capital, modelo de gestion
de riesgos y analisis de impacto
en el mercado, control del frau-
de y cumplimiento normativo,
asi como aquellas aplicaciones
centradas en el cliente (el front-
office), incluyendo marketing di-
gital, asesoramiento o chatbots.

La incorporacién de los datos
de clientes a gran escala a los
nuevos algoritmos permite eva-
luar mejor la calidad crediticia
y, por tanto, determinar mejor
el precio de los préstamos. El
analisis de nuevos volumenes
de datos también ha permitido
la evaluacién de factores cuali-
tativos tales como el comporta-
miento de consumo y voluntad
de pago (Berg et al., 2019). La
incorporacion de datos adiciona-
les sobre estas medidas supone
una mayor y mas rapida seg-
mentacion de la calidad de los
prestatarios, y, en Ultima instan-
cia, conduce a una decisiéon de
crédito més eficaz (Lessmann et
al., 2015). Asi, el uso de algorit-
mos de aprendizaje automatico
en el analisis de solvencia puede
ayudar a mejorar el acceso al cré-
dito permitiendo a las entidades
tomar decisiones que antes ha-
brian sido imposibles, como en
el caso de clientes sin un historial
crediticio.

Ademas, la Ay el aprendizaje
automatico pueden utilizarse
para anticipar y detectar fraudes,
transacciones sospechosas, in-
cumplimientos y riesgo de cibe-
rataques, lo que podria resultar
en una mejor gestion del ries-
go (Aziz y Dowling, 2018). Las
nuevas fuentes de informacion
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también han permitido relacio-
nar datos que previamente se
trataban como independientes,
generando una imagen integral
de las interconexiones del siste-
ma financiero y convirtiéndose
en una importante red de anali-
sis para estudiar la propagacién
de choques y efectos contagio.

En el asesoramiento, el uso
de la IA ha permitido mejorar el
servicio y la asistencia al cliente
gracias a una mejor capacita-
cion y uso eficiente de recursos
y mediante la priorizacion de
conversaciones en funcién de la
urgencia/relevancia de las mis-
mas, asi como el cierre automa-
tico de conversaciones sin punto
de accién pendiente para liberar
tiempo hacia otras acciones que
generen un mayor valor al clien-
te. Otro avance significativo en
este campo ha sido la creacién
de chatbots o asistentes virtua-
les para ayudar a los clientes a
tramitar o resolver problemas
de forma automatica y sin la
intervencidon humana. Estos pro-
gramas automatizados utilizan
procesamiento de lenguaje na-
tural (PLN) para interactuar con
los clientes mediante texto o voz,
asi como algoritmos de aprendi-
zaje automatico que les permiten
evolucionar con su experiencia.
Muchos de ellos se encuentran
aun en fase experimental y/o se
usan para interacciones senci-
llas (proporcionar informacion
del saldo, alertas a los clientes
o responder preguntas sencillas
y en algunos casos solo en usos
internos de la entidad financie-
ra), pero a medida que se ge-
neralice su uso aumentaran sus
funcionalidades y su grado de
sofisticacion.

Los algoritmos de aprendiza-
je automatico también pueden
mejorar la experiencia de clien-
te mediante el analisis de sus

datos, detectando y mostrandole
pautas de gasto ocultas, opor-
tunidades de ahorro y patrones
irregulares en sus cuentas, ofre-
ciéndole soluciones que mejoren
su salud financiera.

2. Visioén particular:
aplicaciones en BBVA

Tras dar una vision general
del sector, en este apartado de-
tallamos algunos de los trabajos
realizados por BBVA para ilustrar
la utilidad del big data dentro
del campo social, econémico y fi-
nanciero. La aplicacion de técni-
cas de analitica avanzada permi-
ten: i) entender mejor el entorno
en el que se desarrolla el negocio
mediante el andlisis de dindmicas
sociales o tendencias geopoliti-
cas y sus interconexiones con la
economia; ii) generar nuevos in-
dicadores en alta frecuencia que
complementan las cifras publica-
das por los institutos oficiales de
estadistica para predecir el ciclo
econdmico; iii) ajustar nuestra
estrategia y oferta comercial a
las condiciones econdémicas; iv)
ajustar nuestra oferta de servicio
a clientes en base al analisis de
datos, ofreciéndoles informacion
para tomar mejores decisiones;
y v) mejorar la eficiencia y el con-
trol de nuestros procesos.

Para ello, utilizamos un con-
junto amplio de informacién que
comentamos a continuacion.

Anélisis geopolitico, social y
econdémico para entender el
contexto del sector financiero

El analisis social y geoestraté-
gico desempena un papel crucial
para entender un mundo cada
vez mas interconectado y se ha
convertido en un elemento fun-
damental para comprender el
entorno econémico. Para en-

tender la evolucion y percepcion
de estos eventos, la informacion
procedente de redes sociales
(Twitter) y medios de comuni-
cacién a escala mundial ~GDELT
(Leetaru y Schrodt, 2013)- es un
activo clave para tener respues-
tas rapidas a eventos de interés
dada su alta frecuencia, asf como
para comprender la percepcién
social de los mismos, puesto que
recogen la opinién generada por
la sociedad, actores particulares,
empresas e instituciones. Para
ello, usamos técnicas de procesa-
miento de lenguaje natural que
permiten transformar el texto en
vectores cuantificables, posibili-
tando el andlisis e interrelaciones
de las palabras, identificando de
qué se habla en ese texto y cobmo
se habla gracias al analisis de
sentimiento, lo que nos ayuda a
clasificar su tono en funcién de
la connotacion emocional (po-
sitiva 0 negativa) de las palabras
que le acompanan.

De esta forma, se pueden
cuantificar tendencias socia-
les de las cuales previamente
solo tenfamos un conocimiento
cualitativo, como la evolucién
de conflictos o protestas en el
mundo, estudiando su potencial
impacto econdémico en un pais
o regiéon. Estas tendencias se
pueden monitorizar, ademas, en
alta frecuencia y de manera au-
tomatizada para conocer su evo-
lucion en tiempo real, ayudando
a detectar rapidamente cambios
de comportamiento en todo el
mundo; convirtiéndose en una
importante herramienta de aler-
ta temprana, especialmente en el
cambiante panorama geopoliti-
co actual donde la naturaleza de
la inestabilidad social y la forma
en la que esta se propaga se
han transformado, trascendien-
do fronteras y sectores (BBVA
Research, 2015).
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Los datos que genera la in-
teraccién social también nos ha
permitido estudiar temas eco-
ndémicos de gran calado como
el estancamiento del comercio
mundial y el retroceso de la globa-
lizacién, especialmente relevantes
para explicar las tendencias tras la
crisis de 2008. El sentimiento de
la informacién relacionada con el
comercio en los medios de comu-
nicacion refleja como la sociedad,
instituciones y gobiernos se posi-
cionan sobre este tema y luego
toman decisiones. Un ejemplo:
monitorizando los temas comen-
tados cada segundo en la prensa,
recogemos todas aquellas noti-
cias que hablan sobre comercio
para medir la evolucion tempo-
ral del apoyo al comercio global
«material» y «verbal» en todo el
mundo (Ortiz y Rodrigo, 2018).
Los resultados (grafico 1) mues-
tran que si bien la «cooperacion
material» para el comercio inter-
nacional ya estaba disminuyen-
do desde principios del siglo XXI
(después del gran apoyo de
los afos setenta y ochenta), el
«apoyo verbal» se mantuvo hasta
que estallo la crisis financiera.
Una vez que los efectos reales de
la crisis se hicieron evidentes, el
indice de apoyo «verbal» colapsé
repentinamente convergiendo al
indice de cooperacién material.

Estos resultados, en linea con
indicadores publicados por el
World Trade Alert en frecuencia
anual, corroboran lo sucedido;
pero con la ventaja de que se
adelantan significativamente a
las estadisticas tradicionales, la
mayoria de ellas anuales. Ade-
mas, la alta granularidad de la
informacion permite analizar
este fenémeno desde multiples
perspectivas, como conocer las
interrelaciones entre paises en
funcién de la coocurrencia de
estos factores en las noticias. Asi
por ejemplo, podemos identificar

cdémo afectaria a los paises una
escalada de la tensién comercial
y el mecanismo de transmision
de un choque comercial a través
del analisis de redes. El grafico 2
muestra la red de paises en no-
ticias relacionadas con comer-

cio en 2018 donde el grosor de
las aristas refleja la frecuencia
con la que cada par de paises se
mencionan juntos y el tamafo
de los nodos muestra el grado
de interconexién del pais con el
resto de la red. Los grupos de

GRAFICO 1

BIG DATA

INDICADORES DE APOYO AL COMERCIO VERBAL Y MATERIAL CON

2002
2003
2004
2005

2006

— o v v v v v v v

2007
2008

Cooperacién verbal (media moév. 3 meses)

Cooperacién material (media mév. 3 meses)

Fuente: BBVA Research y The GDELT Proyect (www.gdelt.org).

GRAFICO 2

COMERCIAL EN 2018

RED DE PAISES EN NOTICIAS RELACIONADAS CON LA GUERRA

Fuente: BBVA Research y The GDELT Proyect (www.gdelt.org).
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paises o clusteres encontrados
capturan el corredor comercial
potencial, ofreciendo informa-
cion alternativa para realizar un
analisis oportuno ante la rapida
escalada comercial que vivimos

de los ultimos afnos y estimar su
impacto econémico.

Por otro lado, las transacciones
financieras generan volumenes
masivos de datos en tiempo real

GRAFICO 3

iNDICE DE COMERCIO AL POR MENOR: BBVA VS INE (DATOS
ESTANDARIZADOS EN VARIACIONES MENSUALES)

Jan-13
Aug-13
Mar-14
Oct-14
May15
Dec-15

mm BBVA & CX data merge
BBVA-RTI

Fuente: BBVA.

mm BBVA & Unnim Bank data merge
------ INE-RT]

Jul-16
Feb-17
Sep-17
Apr-18
Nov-18
Jun-19

GRAFICO 4

iNDICE BBVA DE COMERCIO AL POR MENOR: DATOS PROVINCIALES
(DATOS PRIMERA MITAD 2019 EN VARIACIONES INTERANUALES)

Fuente: BBVA.

y se han convertido en una pro-
metedora fuente de informacién
para la medicién de la actividad
econémica. La economia de la
informaciéon requiere el uso de
nuevas tecnologias y fuentes de
datos para mejorar los enfoques
existentes y métodos tradicio-
nales de recopilacién de datos,
como encuestas (Ehrlich et al.,
2019). Indagando en el valor
analitico que encierran los datos
generados por el uso de ser-
vicios financieros electrénicos,
se puede estudiar el comporta-
miento agregado de los consu-
midores gracias a la informacion
agregada y anonimizada de los
pagos con tarjeta de los clientes
de BBVA en terminales punto de
venta espanoles (Bodas et al.,
2017), ofreciendo un novedoso
método alternativo para medir la
evolucion empresarial del sector
del comercio minorista (ICM-
BBVA). Este indice, medido tra-
dicionalmente por institutos na-
cionales de estadistica (el INE en
Espafia), se basa en informacién
de encuestas realizadas con una
muestra limitada de comercios.
El indicador ICM-BBVA replica la
estructura y evolucion del indice
publicado mensualmente por el
Instituto Nacional de Estadistica
(ICM-INE) (grafico 3), no solo
a nivel nacional, sino también
por comunidades auténomas y
modos de distribucion, la maxi-
ma desagregacién disponible
por el INE.

{Qué ventajas ofrece el indica-
dor generado con big data frente
al método clasico de estimacién
de un instituto de estadistica? En
primer lugar el coste de obtener
cada observaciéon adicional. En
el indicador de big data, comple-
tamente digitalizado y automati-
zado, el coste de la observacidon
marginal es cercano a cero, lo
que permite una ganancia obvia
en comparacién con la realizacion
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de cincuenta encuestas mensua-

les regionales paralelas. Ademas, GRAFICO 5
la alta dimensionalidad de la in- TEMAS MAS FRECUENTES COMENTADOS EN LOS INFORMES DEL BCE,
formacién permite una mayor FED Y CBRT

desagregacion geografica (gra-
fico 4), por sector de actividad y
sobre todo temporal, dado que
el INE publica sus datos con un
retraso de un mes, mientras que
los datos de las transacciones
estan disponibles en tiempo real,
adelantandose treinta dias a la
publicacion oficial. Se dispone
pues de datos con antelacion a
los métodos tradicionales y para
regiones para los que no hay in-
formacién publicada.

Cambiando el foco a la in-
formaciéon publicada en la web,
el anélisis de la narrativa de los
bancos centrales en sus comuni-
cados de prensa y actas de poli-
tica monetaria ayuda a entender
sus estrategias de comunicacién,
y a anticipar sus decisiones. En
estos documentos, disponibles
online, los bancos centrales co-
mentan la situacién econdémica
e intenciones de politica actuales Fuente: BBVA Research.
y dan senales del camino espe-
rado sobre futuras decisiones

de politicamonetaria. El analisis de GRAFICO 6
estos dOICU mentos siempre ha POLITICA MONETARIA EN EL NORTE (BCE) VS PAISES EMERGENTES
sido una importante herramienta (TURQUIA): COMPLEJIDAD E INTERCONEXION EN REDES

para comprender las decisiones
de politica monetaria y la estrate-
gia de comunicacién de bancos
centrales; pero ahora se pueden
explotar de forma diferente.

De nuevo, los algoritmos de
aprendizaje automatico para el
procesamiento del lenguaje na-
tural y la modelizacion del texto
en tematicas —Latent Dirichlet
Allocation (Blei, NG y Jordan,
2003) y Dynamic Topic Models
(Blei y Lafferty, 2006)— ofrecen
un valor resefable, permitiendo
conocer de forma automatica los
temas que se comentan en los
documentos, con qué percep- Fuente: BBVA Research.
cion o sentimiento se comentan
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y como interactdan en el tiempo.
A modo ilustrativo de los resulta-
dos de este andlisis, en el grafico 5
mostramos las palabras mas co-
mentadas por el Banco Central
Europeo (BCE), la Reserva Federal
(FED) y el Banco Central de
Turquia (CBRT) (Ortiz y Rodrigo,
2017) y la interconexién y evo-
lucién de las tematicas identifi-
cadas en el tiempo para el BCE y
del CBRT (grafico 6).

Desde la éptica financiera, los
informes trimestrales y anuales
presentados por las compahias
estadounidenses a la Comisién
de Bolsa y Valores (SEC) también
estan disponibles digitalmente y
encierran un gran valor analiti-
co, puesto que permiten analizar
la evolucion econdmica, riesgos,
vulnerabilidades e incertidumbres
de las empresas cotizadas, por
sectores de actividad y a nivel na-
cional. En otro trabajo, analizamos
21 millones de informes corpora-
tivos desde 1995 y utilizamos el
modelado de temas para conocer
qué preocupa al tejido industrial,
cOmMo se agrupan e interrelacionan
estos temas y cudl es la percepcion
en torno a ellos, asi como inda-
gar, una vez definida tematica de
interés, en el analisis de redes neu-
ronales y las relaciones no lineales
entre palabras.

Este estudio (Bolivar et al.,
2019) muestra que la narrativa
de los informes replica la evolu-
cion de la actividad, a nivel na-
cional y por sector de actividad,
pero ademés ofrece una visién
mas detallada para un analisis
pormenorizado del negocio,
oportunidades y riesgos asocia-
dos al mismo, siendo de gran
utilidad para adaptar la oferta de
servicios financieros a las necesi-
dades de cada empresa.

Finalmente, por cerrar el circu-
lo, se puede analizar con estas

técnicas las nuevas tendencias
que afectan al sector financiero.
El uso de la informacion ha sido
siempre un elemento esencial en
la industria financiera, caracte-
rizada por ser un espacio alta-
mente competitivo y estar a la
vanguardia de la innovacion. La
disponibilidad de nuevos conjun-
tos de datos ha transformado la
industria, donde han aparecido
las fintech, empresas que utili-
zan la tecnologia para ofrecer
servicios financieros innovadores,
transformando significativamen-
te la industria financiera.

Empezando por la compren-
sion del nuevo entorno financiero
con la irrupcion del fendmeno
fintech, la evidencia empirica de la
informacién de los medios de
comunicacion y las redes socia-
les nos ayudan a comprender la
nueva dindmica del sector finan-
ciero, donde la rapida evoluciéon
del cambio tecnoldgico hace que
la informacién en tiempo real sea
un activo muy valioso. El analisis
de esta informacion ayuda a las

entidades a identificar dreas que
requieren su atencion y revela el
auge de las fintech, que estan ga-
nando cada vez mas fuerza en el
debate, con una percepcién social
mas positiva que la del sistema
financiero tradicional (gréfico 7)
(Ayranci et al., 2019). Muestra
de ello es que las tematicas aso-
ciadas con fintech se extienden a
otros &mbitos mas alla del sistema
financiero como la inteligencia ar-
tificial, el internet de las cosas o el
big data (véase grafico 8).

Nuevas herramientas para
mejorar nuestros servicios

Cambiando el foco al nego-
cio, en este apartado mostramos
como BBVA ha abordado este
proceso de transformacion digi-
tal y uso de la informacién como
elemento fundamental en la ge-
neracion de valor para la com-
pafia, detallando algunos de los
trabajos realizados en esta area.

La apuesta diferencial de
transformacién basada en datos
de BBVA persigue la generaciéon

GRAFICO 7

TONO EN MEDIOS SOBRE FINTECH Y FINANZAS 2015-2018
(MEDIA MOVIL 30 DiAS. RATIO SOBRE EL TOTAL DE NOTICIAS)

3,5

3 AT

2,5

Fuente: BBVA Research y The GDELT Projetc (www.gdelt.org).
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GRAFICO 8

TEMAS MAS FRECUENTEMENTE RELACIONADOS CON FINTECH Y
FINANZAS EN LOS MEDIOS DE COMUNICACION EN 2018

Fuente: BBVA Research y The GDELT Projetc (www.gdelt.org).

de capacidades que aseguren
un uso 6ptimo y eficiente de los
datos gracias a la combinacion
de un gobierno adecuado de la
informacion para asegurar que
los datos estan bien definidos,
tienen calidad, son trazables y
estan disponibles; una tecno-
logia que sustente y permita el
procesamiento eficiente y seguro
de dichos datos; y, por ultimo,
un talento y unas capacidades
de ciencia de datos que permitan
a través de la analitica avanzada
y la IA desarrollar aplicaciones y
casos de uso que aporten valor
al cliente, desarrollos actualmen-
te centrados en cuatro grandes
lineas de trabajo: automatiza-
cién de procesos para mejorar
métricas internas de eficiencia,
personalizacion de la oferta (que
puede ser por precio, producto,
experiencia de usuario o aseso-
ramiento), semiautomatizacion

0 interaccién humano-maquina
como complemento enriquece-
dor de la experiencia del asesor y
el uso de la IA como proteccion
frente a eventos negativos (pre-
vencion del fraude, ciberseguri-
dad y analisis de riesgos).

Para hacer frente a estos
retos, BBVA sigue dos estrategias
complementarias: por un lado ha
establecido una factoria de IA,
un centro global de desarrollo
para la creacion de capacidades
de IA tanto para sus soluciones a
clientes (particulares y empresas)
como para la optimizacién de los
procesos internos basado en un
equipo multidisciplinar integrado
por cientificos de datos, ingenie-
ros y analistas de negocio. Se ha
implementado ademas un mo-
delo de recualificacion y recluta-
miento de analistas avanzados
distribuidos en once disciplinas,

con foco en la ejecucion de casos
de uso identificados de abajo
hacia arriba desde las unidades
de negocio.

La combinacion de todo ello
ha permitido acelerar la trans-
formacién del grupo y se ha ma-
terializado en el desarrollo de
aplicaciones diferenciadoras con
el objetivo de ayudar al cliente a
tomar mejores decisiones y tam-
bién para mejorar los procesos
internos. Seleccionamos aquf
unos pocos de los procesos en
marcha para visualizar algunos
de los cambios que se estan pro-
duciendo.

Comenzando por los proce-
sos internos, la mayor eficacia
en el procesado de la informa-
cién permite conocer mejor la
evolucién de nuestro negocio,
ayudando a identificar desequi-
librios, predecir o identificar pa-
trones y anticipar problemas. Un
ejemplo ilustrativo es la aplica-
cién del aprendizaje automati-
co para aumentar la precision
en la deteccién de fraude, una
practica especialmente relevante
en el negocio bancario. El gran
numero de alertas que generan
los sistemas actuales dificultan
la prediccién de fraude y pueden
afectar a la experiencia de pago
de los clientes. Se estima que
solo uno de cada cinco alertas
de fraude lo son en realidad y
aproximadamente uno de cada
seis clientes ha tenido una tran-
saccion valida rechazada en el Ul-
timo ano. Como solucién, BBVA
en colaboraciéon con el Massa-
chusetts Institute of Technology
demostré que la aplicacion del
aprendizaje automatico a datos
histéricos de transacciones con
tarjeta podrian reducir significa-
tivamente los falsos positivos y
mejorar las métricas de negocio
(Wedge et al., 2019).

PAPELES DE ECONOMIA ESPANOLA, N.© 162, 2019. ISSN: 0210-9107. «LA GESTION DE LA INFORMACION EN BANCA: DE LAS FINANZAS DEL COMPORTAMIENTO A LA INTELIGENCIA ARTIFICIAL»

11




FRONTERAS DEL BIG DATA PARA EL ANALISIS ECONOMICO Y FINANCIERO EN BANCA

Por otro lado, se ha demos-
trado que las politicas de precios
desleales generan percepciones
muy negativas en los clientes
y pueden provocar pérdidas a
largo plazo. Asi, a pesar de que
los modelos de precios dina-
micos ayudan a las empresas a
maximizar los ingresos, es im-
prescindible tener en cuenta la
equidad y la igualdad para evitar
diferencias de precio injustas
entre grupos de clientes. BBVA
ha trabajado con técnicas de
aprendizaje reforzado para con-
sequir este equilibrio entre in-
gresos y equidad, optimizando
ingresos por los servicios que
presta a la vez que considera la
equidad como parte del aprendi-
zaje por su efecto a medio/largo
plazo (Maestre et al., 2019). Los
resultados muestran una mejora
significativa en la equidad, mien-
tras que al mismo tiempo man-
tienen la optimizacién del precio.

Desde la perspectiva del ser-
vicio al cliente, el uso de la in-
formacién ha permitido generar
soluciones personalizadas que
ayudan al cliente a tomar mejo-
res decisiones sobre su dinero.
Este es el caso de Bconomy, una
funcionalidad digital que permi-
te a los clientes de BBVA conocer
su salud financiera y aporta pla-
nes a su medida para mejorarla.
La herramienta mide la evolucion
delosingresosy gastos, el nivel de
ahorro, el gasto en vivienda, el
nivel de endeudamiento, y califi-
ca con una nota media la salud
financiera del cliente. Ademas
del diagnostico de su salud fi-
nanciera, BBVA Bconomy ayuda
al cliente con recomendaciones
y herramientas personalizadas en
funcién de su situacion, asi como
un plan de accion con medidas
personalizadas para ayudarles a
mejorar sus métricas. Esta herra-
mienta incorpora ademas una
funcionalidad conocida como

«Movimientos previstos», que,
gracias al uso del big data y la
IA, permite al cliente conocer la
estimacién de sus ingresos y gas-
tos a dos meses vista para tomar
decisiones sobre sus finanzas.

Otro ejemplo de asesoramien-
to al cliente orientado a los ne-
gocios es One View, una funcio-
nalidad de BBVA para ofrecer a
los negocios las mejores herra-
mientas y soluciones que facili-
tan su gestion, y la obtencion de
la mejor informacion financiera
de su empresa. Esta herramien-
ta es un servicio de agregacion
financiera con el que las empre-
sas podran controlar todas sus
cuentas nacionales, cuentas de
crédito y tarjetas en un mismo
sitio, en tiempo real, y a través de
cualquier dispositivo, lo que les
permite tener una visién global
de sus cuentas, recibir alertas,
acceder a informes personaliza-
dos y elegir la mejor forma de
realizar sus pagos.

Estas herramientas de aseso-
ramiento seran cada vez mas im-
portantes en la relaciéon con los
clientes en el sector financiero y
seran, sin duda, fuente de venta-
ja competitiva en el nuevo marco
financiero. Hacia estos servicios
avanza el sector financiero.

3. Datos para el bien comun

Ademas de las aplicaciones
anteriores, los mismos datos que
nutren los casos de uso indica-
dos —en el sector financiero y
en otros— hacen posible nue-
vos analisis de gran valor social.
Analizar el impacto de desastres
naturales (por ejemplo, terremo-
tos o inundaciones); estudiar la
evolucion de enfermedades o
epidemias para conocer mejor
su diagndstico y tratamientos
médicos; entender los patrones

de desplazamiento para apoyar
la planificacion urbana, la segu-
ridad vial y la gestion del trafico,
asi como la proteccion del medio
ambiente son algunos de los
ejemplos donde la informacién
de instituciones privadas puede
ayudar a instituciones publicas
a mejorar la toma de decisiones,
la formulacion de politicas, los
servicios publicos o la eficiencia
de los procesos administrativos.

Centrandonos en el sector fi-
nanciero, dado que los datos de
las transacciones bancarias pro-
porcionan informacién robusta
sobre la actividad econdmica
de una manera mas oportuna y
con mayor granularidad que los
métodos tradicionales utilizados
por los institutos nacionales de
estadistica, el dato financiero es
un activo muy valioso para ge-
nerar estadisticas e indicadores
oficiales de medicion econdmi-
ca. Ademas de considerarse un
fuerte motor para la produccion
estadistica, esta informacién es
de gran utilidad para organiza-
ciones del sector publico ayu-
dandoles no solo a medir mejor
la actividad, sino a comprender,
evaluar, predecir y prepararse
ante determinados escenarios.

En esta linea, un estudio pu-
blicado por BBVA junto con Uni-
ted Nations Global Pulse (Alfa-
ro et al., 2016) utiliza datos de
transacciones con tarjetas para
la gestién de la ayuda humani-
taria. En el estudio se identifican
las caracteristicas descriptivas de
los datos con objeto de medir el
tiempo de recuperacién de una
zona afectada por un desastre
natural como un terremoto (gra-
ficos 9y 10).

Concretamente, se estudié
la resistencia de la poblacion en
Baja California Sur en México
tras ser golpeada por el huracan
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GRAFICO 9
IMPACTO DEL HURACAN ODILE EN BAJA CALIFORNIA SUR
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Fuente: Alfaro et al., 2016 (BBVA).
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GRAFICO 10
IMPACTO DEL HURACAN ODILE POR NIVEL DE RENTA Y GENERO*
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* Diferencia entre el volumen real de transacciones y el patrén de gasto esperado el dia
anterior al evento.
Fuente: Alfaro et al,, 2016 (BBVA).

Odile en septiembre de 2014, a
través del andlisis de la actividad
econdmica antes, durante y des-
pués del desastre, con informa-
cién casi en tiempo real, mejo-
rando la capacidad de respuesta
rapida de gobiernos e institu-
ciones. El conocimiento gene-
rado de este anadlisis muestra el
impacto econémico del desastre
y la capacidad de recuperacion
de la sociedad en la regién, con-
virtiéndose en un apoyo para el
disefo de programas y politicas
de recuperacioén.

VI. COMPARTICION
Y ACCESO A LA
INFORMACION

Vivimos rodeados de datos
(geolocalizacién, transacciones
financieras,...) que generan gran
valor analitico y de negocio para
las compafias y abren oportuni-
dades a una mayor competencia
y a la posibilidad de un mejor
servicio al usuario. Estos datos
son una fuente critica que puede
y debe redundar en una mejora
sostenible del bienestar de las
personas y deberian convertirse
en una contribucion necesaria
de las empresas a la sociedad
(Comision Europea, 2018) a tra-
vés del uso de informacién pri-
vada para un servicio publico y
la comparticion de informacion
con otras empresas.

Sobre el dato como fuente de
informacion publica, el proceso
estd empezando. La Comisién
Europea ha incentivado la for-
macién de un grupo de trabajo
para promover la cooperacion
publico-privada, estableciendo
un marco de referencia para li-
diar con los aspectos técnicos y
legales asociados a dichas cola-
boraciones en el contexto Euro-
peo (Comision Europea, 2018),
ademds de los de negocio o so-
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ciales donde se destaca que la
clave del éxito de la colaboracion
reside en poner el foco en el uso
del dato, no en la propiedad.

Entre los aspectos técnicos que
hacen posible esta colaboracién,
la forma mas comun de llevarla a
cabo es a través de servicios AP/
accesibles a un publico externo
y no solo dentro de la misma or-
ganizacién. La monetizacion de
datos por parte de la compafia o
la figura de un facilitador técnico
que se encarga de realizar el in-
tercambio y procesamiento de los
datos son otras de las vias utiliza-
das para compartir informacién
entre companias e instituciones y
garantizar su calidad.

Desde un punto de vista legal,
la definicion de un marco de
colaboracién publico-privado
tiene que gestionar y solventar
los desafios que estas colabora-
ciones plantean en términos de
seguridad y confidencialidad en
la comparticién de informacién,
asi como la potencial falta de
incentivos para que las entidades
privadas compartan sus datos
con las administraciones publi-
cas, toda vez que la tecnologia
necesaria para la generacion de
datos de calidad y su comparti-
cion tiene un coste y hay organi-
zaciones que pueden considerar
que la comparticién pone en
riesgo su ventaja competitiva.

Respecto a la comparticion
de datos personales entre em-
presas para uso competitivo,
el sector financiero sirve para
ilustrar las oportunidades y los
riesgos asociados, pues con la
entrada en vigor de la PSD2, las
entidades que ofrecen servicios
de pago estan obligadas a dar
acceso a terceros a informacion
de pagos de sus clientes, pre-
vio consentimiento de estos, lo
que posibilitard nuevos servicios

que mejorara la competencia
y la experiencia de usuario. Sin
embargo, la implementacién de
esta obligacion ha dado lugar a
arduos debates sobre la forma
en que debe realizarse, siendo
el desarrollo de APIs —de nuevo—
percibido hoy como la soluciéon
tecnoldgica mas viable y segura;
sobre la ausencia de incentivos
econémicos para esta compar-
ticiéon, que es obligatoria y gra-
tuita sin poder repercutirse ni
siquiera el coste de la infraes-
tructura tecnolégica desarrollada
para llevar a cabo esta compar-
ticion y, sobre todo, sobre el
desequilibrio competitivo que ha
creado para las entidades finan-
cieras, que ven cOmo empresas
no financieras pueden acceder a
datos financieros de forma auto-
matica y en tiempo real, sin estar
sometidas a una obligacién de
comparticion reciproca.

Para evitar desequilibrios
competitivos y fomentar la inno-
vacion basada en datos, es nece-
sario un marco de comparticion
de informacién intersectorial que
elimine los obstaculos actuales
y, previa autorizacion, permita
acceder a informacién de usuario
de forma automatica y en tiem-
po real.

VII. VISTA HACIA EL FUTURO
Y CONCLUSIONES

A lo largo de este articulo
hemos tratado de ilustrar el im-
pacto que el uso de la ciencia de
datos y la inteligencia artificial
han tenido en la transformacion
del sistema financiero, de los
procesos internos de las entida-
des en sus analisis y del servicio
al cliente.

La experiencia del cliente se ha
convertido en la piedra angular de
la actividad financiera y una fuen-

te de ventaja competitiva para
las entidades. Los consumidores
estan cada vez mas informados y
son mas exigentes, demandando
servicios personalizados de mayor
calidad, lo que ha supuesto un
cambio de paradigma para la
banca, que debe adaptarse a un
nuevo cliente, entendiendo mejor
su situacion y habitos financieros,
ayudandole a tomar mejores de-
cisiones y ofreciendo soluciones
personalizadas.

En este contexto de cambio
disruptivo serd crucial, por tanto,
afianzar los tres pilares basicos
para la aplicacién de las técnicas
avanzadas de anélisis de datos
— la ética, la regulacion y la go-
bernanza del dato-, que es el
camino para contar con la con-
fianza del cliente, mucho maés
consciente del valor de sus datos.
De esta forma, la transparencia
sobre el uso de la informacion,
explicando por qué y para qué se
utilizan sus datos se convertira
en un factor diferenciador entre
entidades bancarias.

Por tanto, aunque en el futu-
ro las funciones del sector finan-
ciero seguiran siendo las mismas
que son hoy dia, el sector segui-
ra experimentando importantes
transformaciones en su actividad
y en el servicio que ofrece, donde
dominara la experiencia persona-
lizada basada en datos.

La fusion de conjuntos dispa-
res de datos, financieros y no fi-
nancieros, permitira disponer de
una visién 360 grados del nego-
cio bancario y las entidades con-
taran con informacién oportuna
y detallada que les permitird me-
jorar su capacidad de reaccién
ante cambios en el ecosistema.

Sin embargo, los equilibrios
que se formen en el futuro en el
sector, y en particular la forma
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en que la innovacion tendra
lugar en el sector financiero de-
pendera en gran medida del tipo
de informacién al alcance de las
empresas y muy especialmente
del marco regulatorio. Si se fa-
vorecen modelos que pueden
terminar en «un solo ganador»
en que solo unas grandes empre-
sas tienen capacidad de acceder
y utilizar los datos, la compe-
tencia en el sector financiero se
reducird, los riesgos para la es-
tabilidad financiera podrian au-
mentar y los costes de transicion
podrian terminar siendo altos.
Por el contrario, si las bigtech,
los incumbentes y las fintech
pueden operar con igualdad en
el tratamiento regulatorio y su-
pervisor teniendo en cuenta la
actividad desarrollada, el sistema
financiero serd mas competitivo
e innovador y la diversidad de
actores, regulados y supervisa-
dos segun la actividad desarrolla-
da, podria ser un factor positivo
para la estabilidad financiera. La
regulacion tendra un rol funda-
mental para promover el marco
de desarrollo de la competencia
y el entorno de proteccién para
el usuario y para el sistema finan-
ciero. Desde nuestro punto de
vista, la intervencion regulatoria
se tiene que centrar en: i) esta-
blecer un marco de responsabi-
lidad claro que genere confianza
en el uso de servicios basados en
IA; ii) aumentar los datos dispo-
nibles mediante la cooperacion
publico-privada para la compar-
ticibn de datos anonimizados;
i) apoyar la innovacién en datos
por parte de las entidades finan-
cieras eliminando barreras de
acceso a infraestructuras ofreci-
das por terceros para la gestion
de datos, dando un tratamiento
favorable a las inversiones en
software y modificando o favo-
reciendo una interpretacion mas
flexible del principio de mini-
mizacién de datos recogido en

el RGPD; asi como iv) fomentar
la coordinaciéon internacional
para garantizar una postura ar-
monizada sobre el uso de esta
tecnologia que cree un entorno
competitivo equilibrado a nivel
internacional.

La interaccion de estos facto-
res determinara la senda futura
de un sector donde la manera
de proveer servicios financieros
estd cambiando. El futuro del
sector financiero en este nuevo
entorno de uso masivo de los
datos y la IA hay que enfrentarlo
con decisiones que delimiten
el marco de accion, las reglas
de competencia entre todos los
jugadores posibles y que garanti-
cen la proteccién del consumidor
y la estabilidad financiera; pero
que permitan cubrir las necesida-
des de los usuarios, respetar las
expectativas éticas de las socie-
dades y conseguir un crecimien-
to sostenible e inclusivo. Como
siempre, pero también como
nunca, dado el nuevo papel del
uso de los datos masivos.

NOTAS

(*) Jests Lozano (Regulacién Digital,
BBVA), Tomasa Rodrigo (BBVA Research),
Jorge Sicilia (BBVA Research). Los comenta-
rios realizados en el articulo reflejan la opi-
nién de los autores. Agradecemos a Sergio
Iglesias, Alvaro Martin, Juan Murillo, Alejan-
dro Neut, Ana Segovia y Pablo Urbiola por
sus comentarios y sugerencias.
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Resumen

El big data y la inteligencia artificial son
dos avances tecnoldgicos que van a mejorar
la toma de decisiones de todos los agentes.
La intencién de este articulo es analizar la po-
tencial aplicacién por parte de los diferentes
miembros de los mercados financieros, tanto
de los gestores de carteras y fondos de inver-
sion («tradicionales» y «cuantitativos») como
de los asesores en banca privada. Cualquier
progreso en la capacidad de conocer la rea-
lidad econémica y financiera, asi como de
entender la reaccion de las cotizaciones, de
los inversores y de los clientes sera Gtil y justi-
ficara la dedicacion de recursos al estudio y la
inversion en big data.

Palabras clave: big data, gestion de car-
teras, factor investing, gestion cuantitativa,
perfilacion de clientes.

Abstract

Big data and Artificial Intelligence are
two important technological developments
that will improve the decision making
process for all agents. The aim of this article
is to analyze the potential application by the
different members of the financial markets,
both portfolio managers («traditional» and
«quantitative» managers) and financial
advisors. Any progress in the ability to know
the economic and financial situation and to
understand the reaction of quotes, investors
and clients will be useful and will justify the
commitment of resources to the study of big
data.

Keywords: big data, portfolio management,
factor investing, quantitative investment, risk

profiling.

JEL classification: G10, G19.

BIG DATA: UNA VISION DESDE
LOS MERCADOS FINANCIEROS Y LA
GESTION DE CARTERAS

David CANO
Afi Inversiones Globales, SGIIC

I. INTRODUCCION

L big data ha emergido

como uno de las principales

revoluciones de la industria
financiera. Aunque su adopcion
en el sector de la gestion de ac-
tivos alin es muy reciente, un
creciente nimero de participan-
tes estd analizando su aplicacion
para mejorar sus estrategias de
inversion y profundizar en el co-
nocimiento de sus clientes. Si
bien muchas gestoras de activos
han reconocido el uso del big
data, su foco ha permanecido, de
momento, en areas como la au-
tomatizacion de procesos, ventas
y distribucién o marketing, sin
gue se cuente con experiencias
sobre la aplicacion en la toma
de decisiones. Solo un limitado
numero de gestores, la mayoria
hedge funds, han anunciado pu-
blicamente que estan implantan-
do el big data en sus estrategias
de inversion. Y, desde luego, el
numero de fondos que solo usan
el big data en su proceso de toma
de decision es, de momento, muy
limitado (1).

Este articulo se estructura en
cinco secciones, que coinciden
con las fases del proceso de in-
versién y comercializacion. A
partir de esta introduccién, se
inicia con unas reflexiones sobre
si el big data puede mejorar las
predicciones de evolucion de
variables econdémicas. En la ter-
cera seccién se analiza su aplica-
cidn sobre los activos financieros,
tanto los cotizados como los

no cotizados, para pasar, en la
cuarta y quinta seccién, a dos
aplicaciones: gestion de carteras
y conocimiento del cliente.

Il. BIG DATAY SU UTILIDAD
EN LA PREDICCION DEL
CICLO ECONOMICO

Como firme convencido de
que la evolucién del ciclo econé-
mico es el mejor estimador del
comportamiento de las cotiza-
ciones de los activos financieros,
al menos con una perspectiva a
medio y largo plazo, considero
que cualquier progreso en el
diagnostico de la posicion ciclica
y en la capacidad para predecir
su evolucién es muy positivo. En
este sentido, el big data debe
servir para contar con mas indi-
cadores fiables que ayuden a de-
terminar mejor la posicién ciclica.
Pero puede ser que la principal
mejorfa no se produzca tanto en
el «ajuste fino de los modelos»,
es decir, en la reduccién de sus
errores de estimacion, sino en
gue permitan realizar predic-
ciones mas rapidas (en «tiempo
real»). Este segundo aspecto (la
actualizacion mas frecuente de
la prediccién), junto con el pri-
mero (mejora de los modelos),
serd un avance muy significativo y
tendrd un impacto claramente fa-
vorable en la gestion de carteras
y en el asesoramiento a clientes.

Ahora bien, frente a este
avance que implicara el big data
en la prediccion del ciclo eco-
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némico, cabe hacer las mati-
zaciones ya clasicas a las que
se enfrenta todo econémetra:
dado que la estructura econémi-
ca mundial, asi como los facto-
res que dinamizan o reducen el
crecimiento, cambian de forma
intensa y con alta frecuencia,
podria suceder que ni siquiera
con el big data seamos capaces
de acertar con las previsiones
economicas. ¢De verdad alguien
cree que el big data habria sido
capaz de anticipar, por ejemplo,
el momento del inicio de la Gran
Recesion de 20087 &Y de prede-
cir tipos de interés negativos del
euro? (Acaso el big data podria
decirnos ahora cuando volveran
a ser positivas las rentabilidades
de la deuda publica alemana?
Hay que reconocer estas limita-
ciones en la capacidad predicti-
va de las variables econémicas
y financieras, pero no por ello
hacer una valoracién menos po-
sitiva de la mejora en el proceso
que el big data va a implicar (lo
estd haciendo ya), sobre todo en
la frecuencia de la prediccion y
en el tiempo necesario para en-
tender y modelizar los cambios
«estructurales» de la economia.
El big data se configura como
una herramienta mas que va a
ayudar a los economistas en el
diagnostico de la posicion ciclica
y en su evolucion. Y, con ello, a
los gestores de carteras con en-
foque global o fundamental (2).

lll. BIG DATAY SU
APLICACION EN EL
ANALISIS DE LOS
ACTIVOS FINANCIEROS

Soy un firme defensor de la
gestion activa, que se basa en
considerar que los precios de los
activos financieros no reflejan la
realidad de forma correcta du-
rante determinados momentos
del tiempo (que es cuando se ge-

CUADRO N.° 1

BIG DATA Y OPORTUNIDADES EN LA GESTION ACTIVA

realidad

El mercado anticipa bien el
futuro

el futuro
inversion

Mercado diagnostica bien la Mercado diagnostica mal la

No tiene sentido la gestién
activa (ni el big data
aplicado a la gestién)

El mercado no anticipa bien Tiene sentido implantar
big data en el proceso de

realidad

Tiene sentido implantar
big data en el proceso de
inversion

Tiene sentido implantar
big data en el proceso de
inversion

Fuente: Elaboracion propia.

nera la oportunidad de compra
o de venta). Y estos «fallos» se
pueden producir porque «el mer-
cado» realiza una interpretacién
errbnea de la realidad o porque
no es capaz de anticipar correc-
tamente el futuro. En ambos
casos el big data puede ser de
utilidad (véase cuadro n.° 1):
como ya hemos comentado en
el punto anterior, porque puede
mejorar el diagnostico de la po-
sicion ciclica de la economia, asi
como la previsién de su evolu-
cién futura. Pero no solo eso,
ya que en el siguiente escalén
del analisis top down sirve para
conocer mucho mejor la realidad
de las empresas cotizadas.

Es decir, el big data debe servir
para tener un mayor conocimien-
toy control del riesgo sistematico
(medido a través de la beta de
la cartera), pero también puede
aplicarse al riesgo individual de
cada titulo. Igual que en la sec-
cion anterior hemos sefalado
la mayor capacidad de analisis
econdmico gracias al big data,
consideramos que esta tesis se
puede extrapolar a la renta va-
riable y a la renta fija (el avance
puede incluso ser proporcional-
mente superior). Por ahora, la
principal fuente de informacion
sobre la salud de una compania
son los estados contables que
publican las mismas, asi como la
gue suministran en determinados

momentos a través de diversos
canales de comunicacién («re-
lacién con inversores», «hechos
relevantes» o «notas de prensa»).
Como sucede con el PIB, esta in-
formacién es Util pero incompleta
y, sobre todo, se conoce con re-
traso. Necesitamos contar con
indicadores que permitan cono-
cer de la forma méas contempora-
nea posible el estado de solvencia
y rentabilidad de una empresa,
asi como modelizar su evolucion
futura. Y, en nuestra opinién, el
big data puede mejorar de forma
mas significativa el conocimiento
de la solvencia de una compania
que la futura evoluciéon de su
cuenta de resultados. Es decir, las
metodologias de credit scoring
son las que mas pueden evolu-
cionar gracias al uso del big data
y de ahi que pensemos que su
aplicacion puede ser superior en
el mercado de renta fija que
en el de renta variable. Por ejem-
plo, a la hora de modelizar los di-
ferenciales crediticios y, con ello,
tomar decisiones de inversiéon (si
el spread que paga es mas alto
que el resultado de nuestro mo-
delo alimentado con big data)
o de desinversion (en el caso de
que el diferencial sea inferior) en
bonos.

En este sentido, es convenien-
te recordar cobmo de forma cre-
ciente mas companias emiten
activos de renta fija como susti-
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tucion a la financiacion bancaria.
Y en este proceso de intensifi-
caciéon de la desintermediacion
financiera, cada vez es mas ne-
cesario contar con informacion
de los emisores. Pero atencion,
porque de forma paralela se esta
produciendo otro cambio en las
carteras de activos financieros,
en este caso, con la creciente
presencia de activos no cotiza-
dos (3). Esto es especialmente
importante en la renta fija, a me-
dida que se estan desarrollando
vehiculos dedicados al préstamo
directo (direct lending).

Por tanto, entendemos que
el big data nos va a ayudar en el
proceso de toma de decisiones
en la gestion de carteras de ac-
tivos financieros, tanto de renta
variable como, especialmente,
de renta fija. Y tanto en activos
cotizados como, en mayor medi-
da, en no cotizados. Los gestores
de fondos de capital riesgo y
de préstamos directos seran los
principales usuarios del big data
(véase cuadro n.° 2).

Sin embargo, aqui también
cabe realizar matizaciones. La
primera es que el big data debe
garantizar, tanto en la recogida
de datos como en su analisis, que
no se incurre en el denomina-
do p-hacking (Simmons) (4): el
error que se comente cuando
el investigador condiciona la se-
leccion de datos (por exceso o
por defecto) y altera los procesos
de analisis hasta que consigue
los resultados deseados, es decir,
hasta que sus analisis tienen la
suficiente significacion estadis-
tica. La obsesién por conseguir
«resultados» puede llevar a co-
meter muchos errores Tipo Il (fal-
s0s positivos). La sequnda limita-
cién es similar a la que haciamos
en la seccion anterior: el big data
nos va a ayudar en el diagndstico
y modelizacion de la rentabili-

CUADRO N.° 2

BIG DATA Y OPORTUNIDADES EN LA GESTION ACTIVA

Fondos propios (Equity)

Cotizado

(Public) (Equity Mutual Fund)
No cotizado  Capital Riesgo
(Private) (Private Equity)

Financiacion ajena (Debt)

Fondo de inversion de RV Fondo de inversion de RF o de préstamos
(Fixed income/Loans)

Fondos de préstamos directos (Direct Lending)

Fuente: Elaboracion propia.

dad y solvencia de una empresa,
pero solo de forma parcial. El
abanico de aspectos que pueden
condicionar tanto la cuenta de
resultados de una compania (en
Ultima instancia, principal motor
de la evolucién del precio) como
al conjunto del mercado es muy
(demasiado) amplio. Los datos
son la base de todo proceso y
modelo de inversién, pero esta
claro que es necesario contar
con la vision humana y su ex-
periencia, y ese es un ambito al
que la inteligencia artificial aun
no ha conseguido llegar. Y, por
ultimo, el big data puede ayudar
a confirmar que un activo esta
sobrevalorado o infravalorado,
pero me temo que no a predecir
el momento en el comenzara a
corregirse la situacion, que es
lo que verdaderamente importa
cuando se gestionan carteras.

IV. BIG DATA Y GESTION
DE CARTERAS

No todos los gestores estan
de acuerdo conmigo en que de
momento es imprescindible la
inteligencia humana en el pro-
ceso de inversion y en que no
es posible predecir con exacti-
tud el momento en el que los
mercados cambian sus tenden-
cias. Podemos agrupar a estos
gestores (o, al menos, a unos
cuantos de ellos) dentro del co-
lectivo «gestion cuantitativa».

Una de sus pautas comunes es
el desarrollo de modelos mate-
maticos (algoritmos) que gene-
ran una disciplina operativa de
compra y venta. Es obvio que
el desarrollo del big data sirve
para alimentar todos estos mo-
delos. De ahi que una parte de
la industria de gestion de acti-
vos considere que estamos a las
puertas de un resurgimiento de
este tipo de técnicas de gestion
de activos. Y decimos «resurgi-
miento» porque, tras una época
de esplendor, sonados casos de
pérdidas (LTCM en 1998)
o de episodios muy adversos
(2008-2009; 2015-2016y 2018)
han generado dudas sobre la uti-
lidad de estas técnicas. Aunque,
como hemos sefnalado al princi-
pio, nuestro enfoque es global
macro, no se debe negar la uti-
lidad de la gestion cuantitativa.
Y, en lo que respecta a la tesis
central de este articulo, ambas
técnicas de gestion de carteras
se van a beneficiar del big data,
al mejorar sus procesos tanto de
inversién como de desinversion.
Ahora bien, sin que ninguno se
convierta en el método perfecto.

Si en el caso de la gestion glo-
bal macro me he referido a, entre
otras, las implicaciones de una
estructura econdmica mundial
cambiante o de la necesidad de
la experiencia y la mente humana,
en el caso de la gestion cuanti-
tativa se debe evitar caer en un
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Mechanical Turk (5) (Llanera,
2019). Este es uno de los factores
de riesgo en los modelos cuanti-
tativos, que pueden llevar al «pro-
gramador» a introducir sesgos.

El principal problema para de-
mostrar la utilidad del big data en
la gestion cuantitativa es que to-
davia no contamos con una histo-
ria lo suficientemente larga como
para poder demostrar que mejora
la capacidad de prediccion de los
mercados financieros. Una es-
trategia de inversion cuantitativa
solida requiere un back testing
durante prolongados periodos de
tiempo que incluya fases muy di-
ferentes en el comportamiento de
los mercados financieros. Por lo
tanto, nos encontramos en la fase
de «prudencia». Es decir, se debe
adoptar una actitud positiva ante
la futura aplicacion del big data
en la gestién de carteras con en-
foque cuantitativo, aunque, para
ello, antes es necesario demostrar
su utilidad. Se debe aceptary
participar en la discusién, pero de
momento esperar un tiempo para
su aplicacion. Si en la seccion an-
terior hemos defendido que el big
data va a mejorar la funcion de
gestion de activos financieros via
una mayor, mejor y mas puntual
informacion de la rentabilidad y
solvencia de las companias en las
gue se invierta, consideramos que

también va a mejorar el proceso
de inversion, es decir, las técni-
cas de gestion de carteras, tanto
«fundamentales» como «cuan-
titativas». Y si prolifera su uso,
entonces emergera la advertencia
que hace todo regulador: que se
intensifique el comportamiento
gregario, y eventualmente proci-
clico, de los mercados financie-
ros, con el consiguiente «riesgo
sistémico». Pero, de momento,
estamos muy lejos de tener que
alarmarnos por ello.

Factor investing

En los ultimos anos, la ges-
tién de carteras, especialmente
en renta variable, se esta trans-
formando en varias direcciones.
Por una parte, en la distribucién
de activos atendiendo a criterios
geograficos, que estd perdien-
do protagonismo a favor de un
enfoque sectorial. Por otra, en
los pesos relativos por activos,
que se alejan de la capitalizacién
bursatil (a diferencia de los indi-
ces, en los que la ponderacion de
cada accion esta en funcion de su
valor de mercado). Asi, se abren
paso estrategias basadas en otro
tipo de analisis englobados en
la denominacion Smart Beta.
Dos son los grandes grupos de
estrategias que estan ganando
un mayor protagonismo en este

estilo de gestién: factor investing
y megatendencias. Esta segunda
se fundamenta en que las gran-
des tendencias econémicas y so-
ciales a nivel global son fuentes
relevantes de rentabilidad en el
medio y largo plazo. Por ello, es
adecuado invertir en empresas
o sectores que se beneficien de
ellas. La longevidad, el cambio
climatico o la creciente relevan-
cia de la tecnologia, la digitali-
zacion o la robética son algunas
de estas megatendencias. Pero
por el enfoque de este articulo,
nos vamos a centrar en el fac-
tor investing, que defiende que
varios factores son los pilares ba-
sicos de rentabilidad de los acti-
vos financieros. Estas fuentes de
rentabilidad, intuitivas y de facil
entendimiento, son: rentabilidad
sobre fondos propios (ROE [6]),
valoracion (PER [7]), volatilidad,
tamano (capitalizacién) y ten-
dencia del precio o del beneficio
por accién. De esta forma, surge
la inversion por los siguientes
factores: quality, value, low vola-
tilty, size y momentum que lleva
a sobreponderar las acciones
que tengan mayor ROE o menor
PER, o una reducida volatilidad,
0 una capitalizacion media o,
por ultimo, estén experimen-
tando un mejor comportamien-
to de su beneficio o de su co-
tizacion (véase cuadro n.° 3).

CUADRO N.° 3

PRINCIPALES PARAMETROS DEL FACTOR INVESTING

QUALITY VALUE LOW VOLATILITY SIZE MOMENTUM
Indicador ROE PER Volatilidad realizada Capitalizacion Evolucion del precio
del precio
Evolucién del beneficio
por accion
Criterio Sobreponderar Sobreponderar Sobreponderar Sobreponderar Sobreponderar
companifas con el ROE  compafias con el PER  compafiias con la compafias con una compafias cuyo
mas alto mas bajo menor volatilidad capitalizacién medio precio o beneficio mas

esta subiendo en los
Ultimos meses (3 6 12)

(evitar la més grandes
y las mas pequefias)

Fuente: Elaboracion propia.
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El factor investing se revela como
una técnica de gestion mixta
entre un enfoque fundamental
(utiliza pardmetros como ROE,
PER, beneficio por acciéon) y uno
cuantitativo, ya que apenas in-
terviene la opinion del gestor,
que se guia, en un proceso bas-
tante disciplinado, por los pa-
rametros de cada accion (8).
Consideramos que el big data
puede ser una palanca de mejo-
ra en factor investing, tanto por
favorecer el proceso de toma de
datos como de identificacién
de nuevos factores.

V. BIG DATA APLICADO
A LA PERFILACION
DE CLIENTES Y LA
PREDICCION DE SU
COMPORTAMIENTO

Hasta ahora hemos anali-
zado el proceso de toma de
decisiones en los mercados fi-
nancieros. Es tiempo de entrar
en el Ultimo eslabdn, es decir, la
relacion con el cliente. Para rea-
lizar un correcto asesoramiento
en materia de inversiéon es im-
prescindible conocer las pautas
de decision y de reacciéon de
los clientes (en especial, en los
momentos en los que aumenta
la volatilidad y se sufren pér-
didas). Conscientes de que en
ambos casos no suele dominar
la racionalidad, a lo largo de los
Ultimos anos se ha intensificado
la aceptacién del denominado
behavioral economics y behavio-
ral finance (9). Incluso la nor-
mativa ha adoptado este sesgo
mediante la realizacién obliga-
toria por parte de los clientes de
test de conveniencia y de idonei-
dad. La intencion es aumentar
el conocimiento del cliente por
parte del asesor (y, tal vez, que
el propio cliente se conozca a sf
mismo), asi como el ajuste del
producto con su nivel de riesgo,

horizonte temporal, expecta-
tivas de rentabilidad, etc. Pero
estos test, por pura practicidad,
no pueden ser muy extensos (no
mas de diez o quince preguntas,
muchas de las cuales, por «edu-
cacién», apenas profundizan
en los aspectos relevantes); es
obvio que se quedan muy cor-
tos para conocer los parametros
mas importantes a la hora de
recomendar una cartera y su
nivel de riesgo. Surge aqui la
utilidad del big data que, como
es sabido (Llanera, 2019), tiene
sus inconvenientes y sus detrac-
tores: «Nuestra identidad digital
es mas completa, rugosa y pre-
cisa que el yo que creemos que
somos. Incluye todos aquellos
elementos de nuestro caracter
que, aunque deseemos no te-
nerlos, existen. En el mundo de
los datos, somos mas nuestros
dobles digitales que nosotros
Mismos».

Pero en nuestra opinién el big
data puede ayudar a conocer de
verdad al cliente. ¢Acaso no pre-
feriria que le pudieran ofrecer,
sin necesidad de que le hicieran
mas preguntas ni rellenar mas
formularios, una cartera de acti-
vos financieros que se ajustasen
perfectamente a sus intereses,
personalidad, habitos de vida y
circunstancias personales? Ello,
sin menoscabo de que deba exis-
tir, y se garantice, el «derecho a
volar por debajo del radar» y la
seguridad de los datos. Y, para
ello, es necesario que se intensi-
fique la regulacion sobre como
se recaban y usan los datos, asi
como quién los usa.

Con todo, hecha esta ad-
vertencia, creo que el big data
tiene una enorme utilidad en
el proceso de perfilamiento del
cliente, asi como en otras tareas
vinculadas con el cumplimiento
normativo.

VI. CONCLUSIONES

Inmersos en el desarrollo tec-
nolégico, es obvio que todos
los agentes y sectores deben
tener una actitud atenta y posi-
tiva ante las innovaciones, una
predisposiciéon a su adopcién,
asi como para destinar recursos
a la investigacién y puesta en
marcha. Esta claro que el sector
financiero es uno de los mas
afectados y, dentro de él, la
gestion de activos, en una doble
vertiente: toma de decisiones y
asesoramiento de clientes. En
ambos casos, el big data debe
ayudar a tomar mejores deci-
siones y también, aunque de
forma menos disruptiva, a redu-
cir costes. Por lo que respecta a
la gestion de activos, el uso del
big data es todavia reducido,
tal vez porque el contraste de
la eficacia de los modelos no
es, por su horizonte temporal,
lo suficientemente largo. Pero
consideramos que a medida que
se avance en su disponibilidad
se incorporara en los procesos
de toma de decisiones. Es decir,
consideramos el big data como
una herramienta mas que se
usara de forma habitual, como
ahora es comun utilizar indices
de sentimiento, algo inimagina-
ble hace tres o cuatro décadas,
por ejemplo. Y podra ser un
dinamizador de los modelos
cuantitativos, que podran me-
jorar sus algoritmos. Por ultimo,
el uso del big data no se limita-
ré a los activos cotizados, sino
que es posible que su uso se
haga mas frecuente en los no
cotizados (private equity y di-
rect lending), donde hay menos
informaciéon. Ahora bien, la apli-
cacién no es, ni mucho menos,
generalizada. Estamos en la fase
«let’s see how it works» que
pensamos que culminara con
la aplicacién universal por parte
de todos los agentes. El big data
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se incorporara en el proceso de
toma de decisiones, pero como
una pieza mas dentro del proce-
so, tanto en los gestores global
macro como en los cuantitati-
vos. Por suerte o por desgra-
cia, tanto la economia como los
mercados financieros sufrirdn
siempre cambios estructurales
que hagan imposible su perfec-
ta modelizacion y prediccion. Y
porque, ademas, surgiran nue-
vos factores que impacten sobre
las variables econdmicas y las
cotizaciones y su incidencia no
siempre serd la misma. Respec-
to al grado de conocimiento
del cliente, supondra un claro
avance, aunque siempre con-
dicionado a que se cuente con
su autorizacion. Con todo, el
cliente debe ser consciente de
que sucede como con el médi-
co: cuanto mas se sepa de él,
mas eficaz serd el tratamiento
recomendado por ajustarse en
mayor medida a su situacion
particular.

NOTAS

(1) El dato localizado hace referencia a un
informe del Financial Stability Board de noviem-
bre de 2017 que cuantifica en 10.000 millones
de délares los activos gestionados usando
metodologias de big data y machine learning.

(2) En Cano (2018) se comentan dos
indices de riesgo econdémico elaborados a
partir de big data.

(3) Y de vehiculos de inversién en activos
no cotizados.

(4) También conocido como data dred-
ging, data fishing o data snooping.

(5) En 1970, el inventor higaro W. Von
KempeLeEN construyd una maquina de ajedrez
conocida como Mechanical Turk, que era
capaz de jugar al ajedrez contra humanos.
Tuvo un éxito espectacular dado que ganaba
la mayoria de partidas. Pero en realidad era
una ilusiéon que permitia a un maestro de
ajedrez humano esconderse dentro de la
maquina y operarla.

(6) ROE: beneficio / fondos propios.

(7) PER: precio de la accion / beneficio
por accién.

(8) Ademas, suele equiponderar los ti-
tulos en los que invierte, a diferencia de los
gestores pasivos —y también la mayoria de
activos— que asignan pesos en funcion de la
capitalizacion.

(9) No debe pensarse que los sesgos se
producen solo entre los «clientes finales»,
ya que los inversores profesionales también
los sufren.
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ANEXO
RECUADRO 1

COMO POSICIONAR UNA CARTERA DE ACTIVOS HACIA EL BIG DATA

Uno de los retos de todo gestor activo de carteras es como obtener rentabilidades positivas de sus ideas de inversién. Y decimos «retos»
porque no es tan obvio como parece. Uno de los ejemplos mas claros es considerar que el PIB de una determinada economia va a expe-
rimentar un fuerte crecimiento o, al menos, diferencial con el resto de paises. La respuesta natural seria: «invierta en el mercado bursatil
de ese pais». Pues es posible que no sea la decisién mas acertada si las companias que mas ponderan en él no tienen una alta vinculacion
con el PIB, bien porque, por ejemplo, sean multinacionales, bien porque no pertenezcan a los sectores tractores de la economia. Cuando
la estructura sectorial de un mercado bursatil tiene poco que ver con la del PIB, las estrategias top down no sirven. El ejemplo mas claro
es la evolucién del PIB espanol entre el 2012 y el 2019 comparado con el Ibex 35. Otro caso es el desarrollo de las economias emergentes.
{Cudl es la mejor forma de posicionar las carteras? ¢Mediante multinacionales de paises desarrollados que tienen una importante cuota
de sus ingresos en economias emergentes o mediante empresas cotizadas de esos paises emergentes? No existe consenso y la evidencia
empirica da la razén (y se la quita) a los dos contendientes en el debate. Creo que este dilema se puede aplicar a dos de las principales
innovaciones tecnoldgicas: el big data del que hablamos en este articulo y el blockchain. Si creemos que van a ser dos ganadores del
futuro, {como debemos implantarlas en nuestra cartera? ¢Comprando compaiias que desarrollen estas tecnologias o empresas que las
usen para su operativa y que con su aplicacion obtengan una ventaja competitiva? Tal vez porque el censo de companias tecnolédgicas
que desarrollan tanto big data como blockchain es reducido (al menos en el caso de las cotizadas), el sesgo que se observa en los fondos
de inversion especializados es, de momento, més de empresas «usuarias» que de empresas «desarrolladoras». Una situacién distinta se
puede observar en fondos de capital riesgo (en especial, en los venture capital) pero su nimero es limitado, asi como sus patrimonios
gestionados.

CUADRO N.° 1

OBJETIVOS Y POLITICA DE INVERSION (*)
Objetivo de inversion: El objetivo del subfondo es superar la rentabilidad del MSCI World Index durante un periodo de inversion de cinco

anos, invirtiendo en los mercados de capitales internacionales y mediante la seleccién, entre otras, de empresas que participan en sectores
tecnoldgicos o relacionados con las tecnologias de analisis avanzado (big data).

(*) El fondo tiene ISIN LU1244893696.

CUADRO N.° 2

COMPOSICION DE LA CARTERA (*)

ACCION % EN LA CARTERA PAIS PER

Alphabet Inc A 5,40 EE.UU. 23,70
Orange Espagne S.A.U. 4,29 Francia 19,13
International Business Machines Corporation 3,90 EE.UU. 13,73
JPMorgan Chase & Co. 3,63 EE.UU. 10,90
Schlumberger Ltd. 3,60 EE.UU. 21,22
AXA SA 3,45 Francia 21,53
Randstad NV 3,36 Holanda 11,35
NetApp Inc. 3,25 EE.UU. 12,07
Nasdaq Inc. 3,23 EE.UU. 30,50
Sony Corporation 3,19 Japén 9,04
FedEx Corporation 3,15 EE.UU. 75,46

Fuente: Observatorio de la Digitalizaciéon Financiera de Funcas.
(*) El fondo tiene ISIN LU1244893696.
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RECUADRO 2
LA IMPORTANCIA DE LOS FLUJOS DE INVERSION Y DESINVERSION

Uno de los factores directores en la evolucién de los mercados financieros son los flujos de inversion y la liquidez. Fuertes entradas (y salidas)
de capitales suelen venir acompafadas de revalorizaciones (y caidas) del precio de los activos, en una reaccion que suele ser mas intensa
cuanto menos liquido y menos profundo es el activo en cuestion. Resulta sorprendente que uno de los aspectos més importantes en la
evolucién de los mercados (flujos y liquidez) no esté cubierto ni en cantidad, ni en calidad de informacién. Los datos de los que disponemos
son de escasa calidad (muchos son meras encuestas), de dificil acceso y de muy tardia disponibilidad (entre 6, 12 y hasta 24 meses). Este
es, sin duda, uno de los &mbitos en los que el big data puede ser tremendamente Util para la gestién de activos: una prediccién en tiempo
real de los flujos de inversion en cada uno de los activos financieros cotizados y no cotizados, asi como indicadores del grado de liquidez
de los mercados (sobre todo cuando esta cae).

GRAFICO 1
MAPA DE CALOR (INDICADORES DE LIQUIDEZ)

Fuente: www.liquidity.com
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Resumen

El sector bancario esta sometido a un
continuo proceso de transformacién tecnolo-
gica. Este articulo examina la evolucién y prin-
cipales caracteristicas de dicha transformacién
resaltando su caracter global y su futura ace-
leracion. Ademads, el articulo se centra en un
conjunto de nuevas tecnologias —analisis ma-
sivo de datos (big data), inteligencia artificial
(IA), tecnologia de registro descentralizado
(blockchain) y computacion en la nube (cloud
computing)- cuya implementacion configura
una «nueva tecnologia bancaria». El analisis
de la adopcién de esta nueva tecnologia en la
banca europea refleja una cierta correlacién
positiva entre su adopcion, la rentabilidad
bancaria y la capacidad de generar ingresos.

Palabras clave: tecnologia, banca, big
data, inteligencia artificial, nube, blockchain.

Abstract

The banking sector is undergoing
a continuous process of technological
transformation. This article examines
the evolution and main characteristics
of this transformation highlighting its
global character and future acceleration.
In addition, the article focuses on a set of
new technologies —analysis of massive
data (bigdata), artificial intelligence (Al),
decentralized registration technology
(blockchain) and cloud computing— whose
implementation configures a «new banking
technology». An examination of the adoption
of this new technology in the European
banking industry reflects a certain positive
correlation between its adoption, bank
profitability and banks’ ability to generate
income.

Keywords: technology, banking, big data,
artificial intelligence, cloud, blockchain.

JEL classification: G21, O30.

LA NUEVA TECNOLOGIA BANCARIA:
APLICACIONES, ADOPCION E
IMPACTO EN BANCA

Pedro J. CUADROS-SOLAS
CUNEF

I. INTRODUCCION

UNQUE en esencia la ac-

tividad bancaria de inter-

mediacion financiera se
mantiene desde el nacimiento de
la banca moderna en el norte
de Italia a finales del periodo
medieval y principios del Renaci-
miento, el sector bancario se ha
caracterizado por estar sometido
a un continuo proceso de cambio.
En la actualidad, dicho proceso
parece venir marcado por una
revolucién tecnoldgica (Stiglitz,
2017). Dicha transformacion no
es nueva para el sector, ya que
siempre ha sido uno de los sec-
tores de actividad donde el com-
ponente tecnoldgico ha tenido
un mayor peso.

A lo largo del tiempo se han
sucedido numerosos cambios
tecnoldgicos en el sector ban-
cario que han servido para mo-
dernizar la forma en que las
entidades bancarias realizan la
actividad de intermediacion fi-
nanciera. Muchas de estas «re-
voluciones» tecnologicas se han
sucedido en las ultimas décadas
—implantacién de los cajeros au-
tomaticos en los anos ochenta,
la implantacion de la banca en
linea desde finales de los noventa
y la adopcion de la banca mévil
con la difusion de los teléfonos
inteligentes a partir de 2008,
pero en la actualidad el potencial
de la tecnologia para impregnar
todo el negocio bancario parece
aun mas evidente. El desarrollo
de nuevas tecnologias que per-

miten el analisis masivo de datos
(big data), la inteligencia artificial
(IA), la tecnologia de registro
descentralizado (blockchain) y la
computacién en la nube (cloud
computing) empiezan a con-
figurar una «nueva tecnologia
bancaria», susceptible de tener
un impacto en la actividad ban-
caria mayor que el de anteriores
tecnologias. La implantacién,
adopcién y uso de esta nueva
tecnologia bancaria tiene la ca-
pacidad de alterar la oferta —con
bancos mas digitales y con la
llegada de nuevos proveedores
tecnolégicos capaces de ofrecer
servicios financieros—y la deman-
da de servicios bancarios —con
clientes mas digitalizados—.

Por lo que respecta a la indus-
tria, la adopcién de estas nuevas
tecnologias esta alterando mu-
chos de los procesos internos
permitiendo que las entidades
bancarias puedan prestar sus ser-
vicios mas eficientemente. Ade-
mas, los consumidores también
han avanzado en su grado de
digitalizacion financiera al tiem-
po que lo hace su entidad, de
manera que la interacciéon ban-
co-cliente comienza a orientarse
al canal digital. Es por ello, que
ademas de los propios efectos
internos que las nuevas tecnolo-
glas bancarias puedan tener para
las propias entidades financieras
(en eficiencia o rentabilidad),
también comienzan a valorarse
los efectos que esta nueva tec-
nologfa bancaria tenga en los
consumidores (mayor digitaliza-
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cién y/o exclusién financiera) y
en la economia real (en términos
de empleo en el sector bancario).

Este cambio tecnoldgico en
la oferta y la demanda de ser-
vicios financieros es fruto del
liderazgo en el gasto tecnologico
que protagonizan las entidades
bancarias. El sector financiero
continla aumentando afo tras
afo, con tasas de crecimiento
del presupuesto tecnolégico su-
periores al del resto de industrias
(Computer Economics, 2019).
Dicho proceso de transformacion
tecnolégica de la industria ban-
caria se caracteriza por estar so-
metido a una continua acelera-
cion y por su caracter global. Las
estimaciones apuntan a que el
proceso de cambio tecnolégico
de la industria bancaria se esta
acelerando pues las tasas de cre-
cimiento futuras del gasto tecno-
l6gico superaran a las actuales.
Ademas, aunque puedan existir
diferencias entre entidades, un
examen de las principales re-
giones —Norteamérica, Europa y
Asia-Pacifico- muestra que dicho
proceso es comun en el sector
bancario mundial. Asimismo,
parece retroalimentarse, al ob-
servarse correlaciones positivas
entre el gasto tecnoldgico y la
tasa de crecimiento del mismo.
De manera que, aquellos bancos
con mayores gastos tecnolégicos
son los que presentan tasas de
crecimiento mas elevadas.

Una parte importante de
dicho gasto tecnologico, cerca
del 26 por 100, se destina a las
tecnologias mas innovadoras.
Desde el propio sector se identi-
fican a cuatro tecnologias como
las mas disruptivas: big data,
inteligencia artificial, blockchain
y cloud computing. Su uso com-
binado es lo que se conoce como
la «nueva tecnologia bancaria.
Aunque sus aplicaciones en

banca son muy amplias, se cons-
tata que actualmente se orientan
principalmente en: fortalecer el
posicionamiento competitivo,
mejorar directamente la expe-
riencia de los clientes y en me-
jorar la eficiencia operativa. El
potencial de dicha nueva tecno-
logia bancaria hace que ademas
de los proyectos individuales de
cada entidad, también nacen
proyectos globales participados
por un conjunto de entidades
bancarias. En la banca europea
es el caso de proyectos como
We.trade, Marco Polo, Komgo
o Trade Information Network,
gue haciendo uso de estas cua-
tro tecnologias disruptivas estan
permitiendo a las entidades par-
ticipantes afrontar retos tecno-
|6gicos superiores a los que po-
drian acometer por separado.

Ademas, como podria espe-
rarse, la adopcion de la nueva
tecnologia bancaria parece tener
un impacto para las entidades
financieras. Como se evidencia
en el articulo, existen diferencias
entre las entidades bancarias en
funcion del grado en que han
adoptado la nueva tecnologia
bancaria. Aunque no pueden
inferirse una relacién de causali-
dad, si parecen existir evidencias
a favor de una cierta correlacion
positiva entre la adopcion de las
nuevas tecnologias, la rentabili-
dad bancaria y la capacidad de
generar ingresos.

El articulo se estructura en
cinco secciones que siguen a
esta introduccién. En la segunda
seccion se hace un repaso por la
literatura que analiza el impacto
de la tecnologia en la actividad
bancaria. En la seccion tercera se
aporta una visién descriptiva del
gasto tecnoldgico en el sector
bancario. Los usos potenciales
en banca de las nuevas tecnolo-
gias mas disruptivas —big data, la

inteligencia artificial, blockchain
y computacion en la nube- se
analizan en la cuarta seccién.
La quinta seccién examina los
proyectos globales en la banca
europea que emplean dichas
tecnologias y ademas, partiendo
de un analisis textual, se analizan
diferencias entre las entidades
bancarias en funcién del grado
en que han adoptado la nueva
tecnologia bancaria. Finalmente,
la Ultima seccién presenta las
conclusiones finales.

Il. ANALISIS DEL IMPACTO
DE LA TECNOLOGIA EN
LA ACTIVIDAD BANCARIA

Aunque el impacto de la tec-
nologia en la actividad de inter-
mediacién financiera que de-
sarrollan los bancos ya ha sido
objeto de estudio, en las Ultimas
décadas ha cobrado una mayor
relevancia. El papel que la tec-
nologia juega en los servicios
bancarios se ha ido acrecentan-
do a medida que tanto bancos
como consumidores han ido
incorporando la tecnologia a su
dia a dia.

La teoria econdmica ha su-
brayado el impacto que la tec-
nologia tiene en la rentabilidad
bancaria mediante la reduccién
de los costes. Las innovaciones
tecnoldgicas tienen la capacidad
de reducir los costes bancarios
a partir de un mejor procesa-
miento de las transacciones, ra-
cionalizando las estructuras de
produccién y distribucion, estan-
darizando procesos bancarios y
alcanzando economias de escala
derivadas de la centralizaciéon
de la recopilacién de informa-
cion. Aunque la teoria econémi-
ca predice el impacto positivo de
la tecnologia en el desempefo
de la actividad bancaria desde
hace tiempo se argumenta la
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existencia de la «paradoja de
la productividad». Esta parado-
ja, inicialmente formulada por
Robert Solow, evidencia que la
transformacién tecnoldgica no
se traduce en ganancias de pro-
ductividad, lo que se traduce
en un limitado impacto de las
inversiones tecnoldgicas de los
bancos en su rentabilidad. En
cualquier caso, como senala Ber-
ger (2003), existen varias dificul-
tades para vincular el progreso
tecnolégico con el crecimiento
de la productividad porque el
progreso tecnologico suele ser
dificil de cuantificar.

La evidencia empirica en la
relacién entre tecnologia y ren-
tabilidad no esta clara. Algunos
estudios empiricos, la mayoria
desarrollados con datos anterio-
res al ano 2000, no encuentran
relacion alguna entre tecnolo-
gia y rentabilidad, mientras que
otros han documentado un efec-
to positivo. Markus y Soh (1993)
estudian el impacto del gasto
tecnolégico de los bancos en la
rentabilidad en los afos ochenta
y concluyen que para los bancos
mas pequefnos las inversiones
en tecnologia no se traducen en
mayores beneficios. Por su parte,
Beccalli (2007) se centra en estu-
diar la banca europea durante el
periodo 1995-2000, documen-
tando un efecto heterogéneo de
la tecnologia. Mientras que las
tecnologias externalizadas, ofre-
cidas por terceros proveedores,
tienen un efecto positivo sobre
los beneficios, la simple adquisi-
cion de hardware y software por
el banco reduce la rentabilidad.
Otros estudios han documen-
tado el impacto econémico de
las inversiones en tecnologia.
Casolaro y Gobbi (2007) usando
una amplia muestra de bancos
italianos muestran que las inver-
siones tecnoldgicas han permiti-
do a los bancos reducir sus costes

en un 1,3 por 100 anualmente y
aumentar las ganancias a corto
plazo en un 2 por 100. Por su
parte, Kozak (2005) examina la
industria bancaria de Estados
Unidos durante el periodo 1992—
2003 mostrando una correlacion
positiva entre las inversiones tec-
nolégicas que realizan los bancos
y su rentabilidad. Por otra parte,
para la regién de Asia-Pacifico,
Chowdhury (2003) muestra que,
las inversiones tecnoldgicas para
la mejora del capital y del trabajo
tienen un efecto positivo esta-
disticamente significativo en la
productividad y rentabilidad de
los bancos.

Mas recientemente, algunos
estudios han examinado el im-
pacto de la tecnologia a raiz de
la digitalizacion bancaria, tra-
tando de relacionar la adopcion
de la banca online y de la banca
movil con la competencia vy el
rendimiento bancario. Desde el
lado de la industria, Hernandez-
Murillo, Llobet y Fuentes (2010)
muestran que la adopciéon por
parte de los bancos de nuevas
tecnologias, como los servicios
de banca en linea, se debe en
parte a la adopcion de la tec-
nologia por parte de sus com-
petidores. Mientras que desde
la vertiente del cliente bancario,
Xue, Hitt y Chen (2011) mues-
tran que cuando los consumido-
res se digitalizan estos adquieren
mas productos del banco y rea-
lizan mas transacciones a través
de diferentes canales. Ademas,
Carbé-Valverde, Cuadros-Solas
y Rodriguez-Fernandez (2019)
estudian cdmo las inversiones en
tecnologia de los bancos afectan
la digitalizacién de los clientes
utilizando datos de clientes ban-
carios. Después de considerar un
conjunto de factores, el estudio
muestra que las inversiones de
los bancos en tecnologia afec-
tan positivamente la digitaliza-

cion de los clientes bancarios. En
esta misma linea, Campbell y Frei
(2010) han documentado una
relacién positiva entre la adop-
cion de la banca online por parte
de la entidad bancaria, el uso de
dicho canal por los clientes y la
retencion de los mismos. Igual-
mente, Deyoung, Lang y Nolle
(2007), He (2015), Hernando y
Nieto (2007) han evaluado el im-
pacto que tiene que los clientes
bancarios adopten la tecnologia
en la rentabilidad bancaria. Estos
estudios concluyen que la banca
en linea tiene un efecto positi-
vo en el rendimiento bancario,
al ser un canal complementario
y no sustitutivo de las sucursales
bancarias.

Finalmente, otros estudios
gue han examinado el impacto
de innovaciones tecnolégicas
concretas como la adopcién de
los cajeros automaticos (Haynes
y Thompson, 2000) o del sis-
tema de pagos interbancarios
SWIFT (Scott, Reenen y Zacha-
riadis, 2017) muestran su efecto
positivo en la productividad y en
la rentabilidad bancaria a largo
plazo.

Ill. EL GASTO TECNOLOGICO
DEL SECTOR BANCARIO

1. Gasto tecnoldgico a nivel
agregado

La transformaciéon tecnolé-
gica esta llevando a un cam-
bio de paradigma econémico
que afecta a todas las industrias
(Stiglitz, 2017). La tasa de cre-
cimiento anual compuesta del
gasto mundial en tecnologia se
estima que alcanzara el 5,1 por
100 para el periodo 2016-2021
(IDC, 2018). El sector financiero,
y en particular la industria ban-
caria, han destacado por liderar
la transformacién tecnolégica
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ademas de en términos agre-
gados por haber adoptado mas
rapido nuevas tecnologias. La
evidencia reciente muestra que
la respuesta del sector financie-
ro, medida mediante el gasto
tecnoldgico, estad siendo supe-
rior al del resto de industrias.
En 2018, el sector financiero
aumentod su presupuesto tec-
nolégico aproximadamente un
3 por 100, lo que estad por enci-
ma de la mediana de todas las
industrias (Computer Economics,
2019). Los datos méas recientes
de 2018 muestran que dentro de
la industria financiera, el gasto
tecnoldgico se sitla entre el 4,4
por 100y el 11,4 por 100 de los
ingresos. Ademas, como mues-
tra el grafico 1, la industria de
servicios financieros presenta las
mayores ratios de gasto tecno-
l6gico en comparacion a otras
industrias. En dicho grafico se
muestran los valores de gasto
tecnoloégico entre los que os-
cilan percentiles 25 y 75. Cada
empresa de la industria gasto
en 2018 entre 13.772 y 26.667
dolares por cliente. Asimismo, el
sector financiero también desta-
ca frente al resto de industrias
por su mayor gasto tecnologico
por puesto de trabajo. Estas ci-
fras evidencian el liderazgo en
materia de gasto tecnoldgico del
sector financiero en relacién a
otros sectores de actividad.

Centrandonos en el sector
bancario, aunque tradicional-
mente las innovaciones tecnolé-
gicas han sido un componente
esencial de la estrategia bancaria,
la penetracién de la tecnologia
en dicho sector ha crecido en la
Ultima década. En este sentido,
el avance tecnoldgico al que se
ha visto sometida la sociedad du-
rante las Ultimas décadas —con el
desarrollo de nuevas tecnologias,
la mejora de las infraestructuras
existentes y la difusién en el uso

de la tecnologia— ha empujado
al sector bancario a acometer
un proceso de transformacion
tecnoldgica.

El grafico 2 refleja el creci-
miento a nivel agregado del
gasto tecnolégico en el sector
bancario durante el periodo
2013-2017 en Norteamérica,
Europa y Asia-Pacifico. Durante
este periodo el gasto tecnoldgico
habria crecido un 19,7 por 100,
lo que supone una tasa de cre-
cimiento anual del 4,6 por 100.

Asi, en el ano 2017 los bancos a
nivel mundial habrian destinado
215.000 millones de dolares a
tecnologia, una cifra que supera
el 16 por 100 del PIB de Espafa.
Ademas, se estima que el 26 por
100 de este gasto tecnolégico
va destinado a tecnologias in-
novadoras, lo que se traduce en
gue tres de cada cuatro euros
destinados a la tecnologia se
dedican a la adopcion, mejora y
desarrollo de tecnologias ya exis-
tentes. Aunque las cifras ya son
importantes, se espera que con-

GRAFICO 1

COMPARATIVA DEL GASTO TECNOLOGICO POR SECTORES (2018)
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Fuente: Computer Economics y elaboracién propia.

GRAFICO 2
EVOLUCION DEL GASTO TECNOLOGICO EN LA BANCA (2013- 2017)
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tinden creciendo en los proximos
anos. La consultora global Celent
ha estimado que en el periodo
2019-2022, el gasto tecnolé-
gico pueda crecer un 14,4 por
100, a un ritmo anual superior
al 4,5 por 100. Estas tasas de
crecimiento llevarian el gasto

en tecnologia por encima de los
300.000 millones de délares.

El fendmeno tecnoldgico
en la banca, ademas de por su
continua aceleracién, se carac-
teriza por su caracter global.
Actualmente, como se recoge en

GRAFICO 3
ESTIMACION DE LA EVOLUCION DEL GASTO TECNOLOGICO EN LA
BANCA POR REGIONES (2019 - 2022)
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Fuente: Celenty elaboracion propia.

GRAFICO 4
CORRELACION ENTRE EL GASTO TECNOLOGICO Y SU TASA DE
VARIACION
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el grafico 3, la mayor parte del
gasto lo protagonizarian los ban-
cos norteamericanos (un 38 por
100), seqguidos de los europeos
(un 29 por 100) y los asiaticos
(un 25 por 100). En todas las re-
giones se observa un crecimiento
del gasto tecnoldgico. Si bien, las
predicciones muestran que los
bancos de la region Asia-Pacifico
serian los que mas aumentarian
su gasto con una tasa de creci-
miento anual superior al 5,2 por
100, muy seguidos de los euro-
peos con un crecimiento anual
del 4,9 por 100.

2. Gasto tecnoloégico por
entidad bancaria

En cualquier caso, el analisis
global del sector no puede ob-
viar la existencia de importantes
diferencias entre entidades ban-
carias. Para poder analizar estas
diferencias hemos obtenido el
gasto tecnolégico en los afnos
2017 y 2018 para un conjun-
to de bancos representativos
del sector. Esta informacién a
nivel microeconémico, obteni-
da a partir de las cuentas anua-
les publicadas por las entida-
des bancarias, pretende ayudar
a comprender cudl es el grado
de heterogeneidad en el gasto
tecnologico a nivel mundial. La
muestra se compone de 46 gran-
des bancos de Norteamérica,
la region Asia-Pacifico y Europa
qgue superan los 50.000 millo-
nes de activos, por tanto, con
un peso especifico en el sistema
financiero internacional. Dicha
muestra pretende ser representa-
tiva del sistema financiero inter-
nacional. El cuadro n.° 1 recoge
cudles son los bancos objeto de
la muestra y el tamafio de los
mismos en funcién de sus activos
totales en miles de millones de
dolares a final de 2018.
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CUADRO N.° 1

BANCOS DE LA MUESTRA SOBRE EL GASTO TECNOLOGICO

BANCO PAIS TAMANO (MILES DE MILLONES DE
DOLARES)
ASIA-PACIFICO
ANZ Australia 50 - 250
CommonWealth Bank Australia 500 - 1.000
National Bank Australia Australia 500 - 1.000
Mitsubishi UFJ Japdn 1.000 - 3.000
DBS Singapur 250 - 500
NORTEAMERICA
CIBC Canada 250 - 500
ScotiaBank Canada 500 - 1.000
Citigroup Estados Unidos 1.000 - 3.000
State Street Corp. Estados Unidos 50 - 250
JP Morgan Estados Unidos 1.000 - 3.000
Wells Fargo Estados Unidos 1.000 - 3.000
Bank of America Estados Unidos 1.000 - 3.000
Bank NY Mellon Estados Unidos 250 - 500
Morgan Stanley Estados Unidos 500 - 1.000
Goldman Sachs Estados Unidos 500 - 1.000
EUROPA
Raiffesen Bank Intl Austria 50 - 250
Erste Group Bank Austria 250 - 500
ABN AMRO Bélgica 250 - 500
Belfius Banque Bélgica 50 - 250
Jyske Bank Dinamarca 50 - 250
OP Financial Group Finlandia 50 - 250
Société Générale Francia 1.000 - 3.000
Norddeutsche LB Alemania 50 - 250
Deutsche Bank Alemania 1.000 - 3.000
BayernLB Alemania 250 - 500
LBBW Alemania 250 - 500
DZ Bank Alemania 500 - 1.000 mil millones
Commerzbank Alemania 500 - 1.000 mil millones
Bank of Ireland Irlanda 50 - 250 mil millones
Unicredit Italia 500 - 1.000 mil millones
Intesa Sanpaolo Italia 500 - 1.000 mil millones

Cooperative Rabobank
ING

DNB Bank
Powszechna Kasa Osz.
Banco de Sabadell
BBVA

CaixaBank

Banco Santander

SEB

Swedbank

Svenska Handelsbanken
Nordea Bank Group
UBS

Credit Suisse

Lloyds Banking Group

Paises Bajos
Paises Bajos
Noruega
Polonia
Espana
Espana
Espana
Espana
Suecia
Suecia
Suecia
Suecia
Suiza
Suiza
Reino Unido

—

500 - 1.000 mil millones

.000 - 3.000 mil millones

250 - 500 mil millones
50 - 250 mil millones
250 - 500 mil millones
500 - 1.000 mil millones
250 - 500 mil millones

.000 - 3.000 mil millones

250 - 500 mil millones
250 - 500 mil millones
250 - 500 mil millones
500 - 1.000 mil millones
500 - 1.000 mil millones
500 - 1.000 mil millones
500 - 1.000 mil millones

Gasto tecnoldgico

Media
Mediana

Percentil 25 -
Percentil 75

11,85 por 100
10,75 por 100
7,99 por 100 -
16,15 por 100

Los datos muestran que estos
bancos destinan entre el 7,99
por 100 y el 16,15 por 100 de
su presupuesto a tecnologia (1),
situdndose la media en el 11,85
por 100. Ademas, se aprecia
la tendencia positiva recogida
a nivel mundial, ya que estos
incrementaron la partida tecno-
l6gica en el Ultimo afo un 4,07
por 100. El grafico 4 muestra la
relacion entre el porcentaje de
gasto tecnolégico y la tasa de va-
riacién (en puntos basicos) del
gasto tecnolégico del afo 2017
con respecto al ano 2018. En pri-
mer lugar, se observa que todos
los bancos (con una excepcién)
dedican al menos el 5 por 100
de su presupuesto a tecnolo-
gia. En comparacion con otras
industrias, este umbral minimo
del 5 por 100 refleja la impor-
tancia que tiene la tecnologia en
la oferta de servicios bancarios.

El grafico 4 también muestra
la heterogeneidad en el gasto
tecnolégico. Cuando se analiza
el peso del gasto tecnoldgico
en relacion a su tasa de creci-
miento, parece observarse una
correlacién positiva. Los bancos
que ya tienen integrada en su
organizacion la importancia de
la tecnologia, y que actualmente
invierten mas que la media en
ella, son los que ademas mas
han aumentado sus inversiones
en tecnologia en el ultimo ano.
De ahf la correlacion positiva que
se observa en el grafico 4.

Por su parte, el grafico 5 re-
coge la relacién entre el gasto
tecnoldgico y el tamano de la
entidad. Dicho grafico muestra
cdémo los bancos mas pequenos
(aquellos con unos activos in-
feriores a los 250.000 millones
de dolares en activos) y los de
tamano medio (aquellos bancos
con unos activos totales entre los
250.000 y los 500.000 millones
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de ddlares en activos) son los
que destinan de media el mayor
porcentaje de gasto tecnologico.
Para estos dos grupos de bancos,
tanto la media como la mediana
se sitlan por encima del 13 por
100, mientras que para aquellos
bancos que superan los 500.000
millones de ddélares en activos
el gasto tecnolégico estd por
debajo del 10 por 100 (la media
de toda la muestra). Este grafi-
co evidencia una cierta relacion
inversamente proporcional y no
lineal entre el gasto tecnoldgico
y el tamanfo de los bancos, sugi-
riendo que el gasto tecnologico
es mas importante entre las en-
tidades de tamafno pequefo y
mediano. Aun cuando, por su
mayor capacidad financiera, en
términos agregados los grandes
proyectos tecnoldgicos los prota-
gonicen los grandes bancos.

IV. LAS NUEVAS
TECNOLOGIAS
BANCARIAS: BIG DATA,
IA, BLOCKCHAIN Y
CLOUD COMPUTING

Aunque durante el proceso
de transformacion tecnoldgica
del sector bancario estan apare-
ciendo muchas nuevas tecnolo-
glas que ofrecen la posibilidad
de mejorar la oferta de los servi-

cios financieros, principalmente
los profesionales del sector coin-
ciden en sefalar a cuatro tecno-
logias como las mas disruptivas:
big data, inteligencia artificial,
blockchain y cloud computing.
Asi lo recogen algunos estudios
del sector (Ernst & Young, 2018)
al senalar estas tecnologias como
aquellas en las que mas estan
invirtiendo actualmente y en las
que mas se plantean aumentar
sus inversiones en los proximos
tres anos. Es por ello, que su
implementacién se ha venido
a denominar como la nueva
tecnologia bancaria. El poten-
cial de estas tecnologias en la
oferta de servicios financieros es
muy extenso, aunque el analisis
de sus actuales aplicaciones en
banca determina que todas ellas
estan orientadas en tres ambitos:
fortalecer el posicionamiento
competitivo de la entidad ante
la llegada de nuevos competi-
dores, mejorar directamente la
experiencia de los clientes para
ampliar la capacidad de atraer a
nuevos clientes y de retener a los
actuales y ahorrar en costes para
mejorar la eficiencia operativa.

1. Big data

Las entidades bancarias
manejan de media alrededor de

GRAFICO 5

GASTO TECNOLOGICO POR TAMANO DE LA ENTIDAD BANCARIA
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Fuente: Elaboracién propia.

1,9 petabytes (1.900 terabytes).
El sector bancario en su proceso
de transformacién tecnolégi-
ca esta trabajando arduamente
para adoptar un enfoque to-
talmente basado en el analisis
masivo de datos con el objetivo
de ofrecer mejores servicios a sus
clientes. Gran parte del sector
ya ha incorporado el analisis de
datos en la gestion de su infor-
macién. Actualmente, los prin-
cipales retos que se plantea en
el uso del big data se centran
en la mejora de la experiencia
del cliente, la optimizacién en
la gestion de riesgos mediante
una mejor evaluacion del riesgo
crediticia y la gestion de la infor-
macion financiera que permita
segmentar mejor los clientes.

— Experiencia de cliente: el per-
filado del cliente mediante
el uso de una gran cantidad
de datos no estructurados
se emplea para analizar pa-
trones de comportamiento.
El vinculo existente entre la
experiencia positiva del clien-
te y la retencién de clientes,
ofrece la oportunidad al big
data de reducir la elevada
tasa de intencién de cambio
de entidad, cerca del 50 por
100. Por su parte, los consu-
midores parecen dispuestos
a compartir sus datos con
las entidades financieras. Un
estudio recoge que solo el
17 por 100 de los consumi-
dores no estan dispuestos a
compartir datos, al contrario
que la mayoria que estaria
dispuesta a compartir datos
personales a cambio de me-
jores condiciones que redun-
den en una mejor experiencia
como usuario.

— Evaluacion crediticia: com-
prender los patrones de
gasto y el historial crediticio
de un cliente puede ayu-
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dar a evaluar rapidamente
los riesgos de conceder un
préstamo. Se estima que la
prediccion de impagos ba-
sada en el big data mejora el
porcentaje de predicciones
correctas alcanzandose un
85 por 100, lo que supon-
dria un ahorro de entre el

gitalicen, el abanico de usos de
la inteligencia artificial crecera.
Actualmente, a pesar de las posi-
bles aplicaciones de la inteligen-
cia artificial, su uso en la indus-
tria bancaria queda reducido a
un conjunto de actividades.

posicionado al respecto, al
permitir la realizacion de ope-
raciones bancarias mediante
voz. Las estrategias emplea-
das son bastante diversas.
Algunas han utilizado asis-
tentes ya desarrollados por
las bigtech, como es el caso

— Asistentes personales: la in- de Capital One, American

6 por 100 y el 25 por 100 de
las pérdidas totales.

— Segmentacién de clientes:
el uso de técnicas algoritmi-
cas para el tratamiento de
datos permite que la entidad
bancaria pueda comprender
mejor las necesidades de sus
clientes, identificar proble-
mas en la orientacién de su
producto y encontrar la mejor
manera de solucionar los pro-
blemas existentes. Ademas, la
incorporacion de informacion
no financiera para su andlisis
también se revela como esen-
cial para adaptar y ofrecer
productos financieros que se
ajusten a las necesidades de
cada cliente. Se estima que
el uso de datos para tomar
mejores decisiones de mer-
cadotecnia puede aumentar
la productividad de la misma
entre un 15 por 100 y 20 por
100 al ofrecer productos mas
personalizados.

2. Inteligencia artificial

Se estima que las herramien-
tas habilitadas para la inteligen-
cia artificial generardn 2.900
millones de dolares a las em-
presas en 2021. Especialmente
relevante es el impacto para las
entidades financieras que, en un
horizonte de diez afios, podrian
reducir un 22 por 100 los costes
gracias al uso de la inteligencia
artificial (Autonomous NEXT,
2019). Se prevé que a medida
que los procesos y tareas se di-

teligencia artificial ya es una
realidad en lo que respecta a
los asistentes personales. Los
bancos estan utilizando chat-
bots y asistentes de voz para
interactuar con los clientes y
resolver sus dudas y proble-
mas. El desarrollo tecnolédgico
hace que la experiencia para
el usuario haya mejorado.
Para los clientes es cada vez
mas dificil saber si estan ha-
blando con un humano o con
un robot. A su vez se consta-
ta una creciente aceptacién
de estos asistentes persona-
les por parte de la demanda,
gracias a la difusién de los
asistentes de voz implemen-
tados por las bigtech (Alexa
en Amazon, Siri en Apple o
Cortana en Microsoft). Un 58
por 100 de los consumidores
usan la voz para realizar las
tareas que alguna vez reali-
zaron escribiendo o mediante
la pantalla tactil. Recientes
estudios muestran que hasta
un 44 por 100 de los clientes
bancarios estarian dispuestos
a permitir que un asistente de
voz tuviera acceso a la infor-
macion personal asociada a
su cuenta bancaria. Los asis-
tentes digitales habilitados
para voz presentan un amplio
potencial en la industria de
servicios financieros, desde
consultas hasta la asistencia
inteligente para asesoria (voi-
ce-advisory). Sin embargo, el
uso que tal vez se desarrolle
en mayor medida es el de los
pagos por voz. Algunas insti-
tuciones financieras ya se han

Express y US Bank, que tienen
sus funcionalidades en Alexa.
O de Barclays y el Royal Bank
of Canada, que se han inte-
grado con Siri. Otros como
el Banco Santander, Bank of
America o Wells Fargo han
optado por habilitar sus pro-
pios asistentes de voz en sus
aplicaciones moviles.

— Automatizacion de decisiones:

otro de los usos de la inteli-
gencia artificial se centra en
la ejecucion de actividades de
poco valor afiadido que, por
tanto, pueden ser automati-
zadas. Muchos bancos estan
empleando esta tecnologia
para la ejecucién de transac-
ciones periddicas y que, en
ultima instancia, siempre pue-
dan ser revisadas, si es preciso,
por humanos. La automatiza-
cion de estas actividades, bajo
la correspondiente supervi-
sién, prevé generar un ahorro
de recursos para las entidades
bancarias.

Cumplimiento normativo: la
inteligencia artificial también
se estd empleando para de-
tectar anomalias en transac-
ciones que podrian indicar
fraude o blanqueo de dinero.
La carga que supone para las
entidades financieras cumplir
con la cada vez mas extensa
normativa bancaria hace que
la combinacién de la inteli-
gencia artificial con el regtech
alivie y simplifique una parte
importante de dicha carga.
Por el momento, se estima
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que el uso de estas nuevas
tecnologias en el cumplimien-
to normativo contra el frau-
de puede suponer un ahorro
de 4.600 millones de délares
para el sector financiero (Qui-
lan & Associates, 2016).

3. Blockchain

El potencial de esta tecnolo-
gia de registro descentralizado
es muy amplio en todos las in-
dustrias, pero especialmente en
la bancaria donde algunos es-
tudios establecen que el ahorro
anual por su uso puede llegar al
30 por 100 (Accenture, 2017).
Su potencial impacto hace que
las inversiones de la industria en
blockchain se estén acelerando.
En este caso, dada las caracte-
risticas de esta tecnologia sus
usos principales estan ligados al
desarrollo de redes o consorcios
formados por varias entidades
bancarias. Actualmente, sus usos
se han centrado en tres dmbitos
principalmente.

— Pagos transfronterizos: el
principal reto que la tecno-
logia blockchain pretende
conseguir es hacer que las
transacciones entre entidades
se realicen mas rapido y con
un mayor nivel de seguridad.
Con el uso de la tecnologia
blockchain es posible que
cada transaccion quede regis-
trada en multiples nodos de
una red que estaria formada
por un conjunto de bancos
miembros. Asi, tanto el banco
remitente como el banco des-
tinatario pueden saber exac-
tamente y de forma segura
dénde se encuentra el dinero.
Ademas de acortar el tiempo
de ejecucién, se estima que
estas redes de bloques pue-
den reducir el coste de las
transacciones al 2 por 100

manteniéndose un alto nivel
de seguridad. Este potencial
estad propiciando el nacimien-
to de iniciativas globales para
liderar el uso del blockchain
en las transferencias interna-
cionales.

Cumplimiento normativo. el
uso del blockchain permite
que los datos de cada tran-
saccion se dispersen en va-
rios bloques de la red block-
chain garantizando que nadie
pueda manipular los datos.
Con la tecnologia de registro
distribuido, el banco puede
almacenar la base de datos
de transacciones codificadas
para posteriormente com-
probar que cada transaccién
tiene su contrapartida corres-
pondiente.

Gestion contractual: el uso
del blockchain, mediante los
contratos inteligentes (smart
contracts), permite el man-
tenimiento de registros y
transacciones relativos a los
contratos. El uso de estos
contratos inteligentes en tran-
sacciones comerciales acelera
y simplifica los procesos, ga-
rantizando la transferencia
precisa de informacién y ha-
ciendo cumplir las obligacio-
nes de todas las partes. Se
estima que la reducciéon de
los costes de procesamien-
to que brindan los contratos
inteligentes podria ahorrar
a los bancos entre 3.000 y
11.000 millones de dolares
anuales (Capgemini, 2016).
Por el momento, los bancos
estan empleando estos con-
tratos inteligentes para suscri-
bir hipotecas digitales (HSBC),
para comercializar algunos
derivados financieros como
los swaps (Barclays) o para
otorgar préstamos sindicados
internacionalmente (BBVA).

4. Cloud computing

Aunqgue actualmente mas del
90 por 100 de las empresas a es-
cala mundial declaran ser usua-
rias de la nube como parte de
su negocio (Right Scale, 2017),
la industria de servicios financie-
ros es la que reporta el mayor
grado de adopcién. En total,
hasta un 16 por 100 del gasto
a nivel mundial de computaciéon
en la nube corresponde al sec-
tor financiero (IBM, 2017). En
2019 se estima que el volumen
de inversion de la banca en este
tipo de tecnologias en la nube
(IDC) se situe alrededor de los
115.000 millones de ddlares.
Principalmente el uso de la nube
en banca se focaliza en los si-
guientes ambitos:

— @Gestién de los datos y segu-
ridad: la digitalizacién de los
servicios permitira a los ban-
cos e instituciones financieras
construir una infraestructura
para brindar el mejor y ade-
cuado servicio a los clientes.
Ademas, frente a los ataques
informaticos la autenticacion
de los centros de datos a tra-
vés de la computacion en la
nube permite que todos los
datos almacenados gocen de
un nivel superior de seguri-
dad. El fin es que la compu-
tacion en la nube aumente la
eficiencia y la seguridad en la
industria financiera.

— Experiencia de cliente: la
computacién en nube per-
mite una mejor velocidad y
un mejor servicio para los
usuarios permitiendo el acce-
so remoto de la informacion
por parte de los clientes. Asi,
aquellos usuarios que acce-
den a su informacién banca-
ria a través de cualquier canal
digital pueden experimen-
tar una mejor experiencia de
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CUADRO N.° 2

LAS NUEVAS TECNOLOGIAS BANCARIAS

BIGDATA

INTELIGENCIA ARTIFICIAL

BLOCKCHAIN

CLOUD COMPUTING

(Qué es?

Tecnologia que permite
el tratamiento masivo de
grandes volimenes de
datos, tanto estructura-
dos como no estructu-
rados.

Tecnologia que permite
el uso de técnicas cogni-
tivas, como los procesa-
dores de lenguaje natural
y algoritmos avanzados
para analizar textos e
identificar sentimientos y
otro tipo de informacion
a partir de datos no es-
tructurados.

Tecnologia que estructu-
ra de datos/informacion
en una cadena de blo-
ques convirtiendose en
un registro unico, con-
sensuado y distribuido en
varios nodos de una red.

Tecnologia que permite
la configuracién de ser-
vidores e infraestructuras
informaticas permitiendo
acceder a los recursos de
estos servidores desde
una red, principalmente
Internet.

Usos en el sector bancario

e Experiencia del cliente

e Fvaluacion crediticia

e Segmentacion de clien-
tes

e Asistentes personales

e Automatizacion de de-
cisiones

e Cumplimiento norma-
tivo

e Pagos transfronterizos

e Cumplimiento norma-
tivo

e Gestion contractual

e Gestion de los datos y
seguridad
e Experiencia del cliente

Grado de adopcion en el
sector bancario

Medio-alto

Medio

Incipiente

Alto

Principal medio para

Desarrollo interno

Compra de la tecnologia

Alianzas estratégicas

Compra de la tecnologia

incorporar la tecnologia

Fuente: EY Global Banking Outlook y elaboracion propia.

usuario basada en la rapidez
en el acceso a la informacion
y en una menor vulnerabili-
dad de su informacion finan-
ciera. Muchos bancos estan
ubicando sus pasarelas de
pago, billeteras digitales, ser-
vicios para la transferencia de
fondos y pagos en linea en la
nube en lugar de en los servi-
dores privados.

V. APLICACIONES,
ADOPCION E IMPACTO
DE LAS NUEVAS
TECNOLOGIAS
BANCARIAS EN LA
BANCA EUROPEA

1. Aplicaciones en la banca
europea: proyectos
globales

Una parte mayoritaria de la
banca europea esta realizando
importantes inversiones en nue-
vas tecnologias bancarias. Cerca
del 25 por 100 del gasto total
tecnoldgico corresponde a estas

nuevas tecnologias. Una parte
importante de estas inversiones
las llevan a cabo las entidades
individualmente, ya sea a través
de la adquisicion de la tecnologia
o mediante el establecimiento de
alianzas estratégicas con socios
tecnoldgicos o empresas fintech.
Si bien en el uso de las nuevas
tecnologias la escalabilidad es
vital para su desarrollo, de ahi
que hayan surgido en el seno
de la banca europea algunos
proyectos globales que unen a
una parte importante del sistema
bancario europeo con el objeto
de poder desarrollar y mejorar al-
gunas de estas tecnologias. Den-
tro de estos proyectos globales
liderados por la banca europea
destacan:

— We.trade: se trata de una
plataforma innovadora de
blockchain desarrollada por
un consorcio de doce bancos
europeos —CaixaBank, Deuts-
che Bank, Eurobank, Erste
Bank, HSBS, KBC, Nordea,
Rabobank, Santander, Socie-

te Generale, UBS y Unicre-
dit— que tiene como objetivo
crear un entorno comercial
transparente, seguro y simpli-
ficado para empresas y ban-
cos. Dicha plataforma utiliza
la tecnologia blockchain ha-
ciendo uso de los smart con-
tracts para que las empresas
puedan cerrar pedidos, es-
tablecer las condiciones de
la operacion y acceder a los
servicios financieros ofrecidos
en un entorno seguro, con
una elevada trazabilidad y
con rapidez.

Interbank Information Net-
work (IIN): el objetivo de
dicha red, liderada por JP-
Morgan, es usar el blockchain
para minimizar las fricciones
en el proceso de pagos trans-
fronterizos permitiendo que
los pagos lleguen a los be-
neficiarios més rapido y con
menos pasos. Dicha red per-
mite a los bancos miembros
intercambiar informacién
bancaria en tiempo real como
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una forma de verificar que
se haya aprobado un pago.
Hasta el momento es la red
global basada en blockchain
mas extensa, con mas de 200
bancos miembros, de ellos
41 europeos, y con mas de
300.000 transacciones dia-
rias.

Marco Polo: se trata de un
proyecto liderado por un con-
sorcio de bancos para lanzar
al mercado una plataforma
de financiacién comercial de
cuenta abierta que usa la tec-
nologia blockchain R3. El ob-
jetivo es utilizar blockchain
para simplificar y acelerar los
procesos detras de los servi-
cios de financiacion comercial
de cuentas abiertas a lo largo
del ciclo comercial. La red,
que actualmente cuenta con
diecisiete bancos miembros,
se ha expandido rapidamen-
te y hoy es una de las mas
grandes en el area de finan-
ciamiento comercial.

Komgo: es una plataforma
que emplea la tecnologia
blockchain para financiar la
comercializacién de materias
primas, desde petrdleo hasta
trigo. El uso de esta tecno-
logia permite que multiples
partes participen entre si de
manera transparente y se-
gura en una red compartida.
Los participantes de la red
se benefician de la optimi-
zacion integral de la indus-
tria, reduciendo el tiempo
y los costes necesarios para
administrar la financiacién
de operaciones con materias
primas. La red estd formada
por grandes bancos euro-
peos como ABN Amro, BNP
Paribas, Crédit Agricole, ING,
Natixis, Rabobank y Société
Générale.

— Trade Information Network:
se trata de una red de in-
formacién comercial digital
en la nube. El objetivo de la
red es abordar la demanda
insatisfecha de financiacion
en el comienzo de la cadena
de suministro. La tecnolo-
gia de la nube permite que
empresas y entidades ban-
carias puedan intercambiar
de forma facil y segura in-
formacién comercial. El uso
de la nube permite que las
empresas lancen y verifiquen
6rdenes de compra y facturas
con el fin de solicitar finan-
ciacion comercial de los ban-
cos que elijan y que los
bancos evalten mejor los ries-
gos de las empresas. Esta red
esta integrada por ANZ, BNP
Paribas, Citi, Deutsche Bank,
HSBC, Santander y Standard
Chartered.

A nivel nacional también
encontramos otros proyectos.
En Espafna destacan Niuron vy
Alastria. El consorcio bancario
Niuron, liderado por Cecabank,
e integrado por otras ocho enti-
dades espanolas, desarrolla una
plataforma basada en blockchain
para mejorar las verificaciones de
la identidad digital de un cliente
con su consentimiento. Alastria,
por su parte, surge como la pri-
mera plataforma tecnoldgica
multisectorial del mundo basada
en blockchain y tecnologias de
registros descentralizadas. Su
objetivo, entre otros, es desarro-
llar nuevos sistemas y servicios
para que, por ejemplo y entre
otras cosas, cualquier persona o
empresa en Espafna pueda iden-
tificarse digitalmente de forma
segura. Algunas de las principa-
les compafias espafiolas forman
parte de esta red que integra a
un total de cuarenta entidades
bancarias.

2. Adopcion e impacto en la
banca europea: analisis
lexicografico

Para examinar el grado de
adopcién de la nueva tecnologia
bancaria por parte de los prin-
cipales bancos europeos, y ante
la escasez de datos desagrega-
dos a nivel de entidad bancaria,
analizamos la relevancia de su
adopcion por la actual banca
europea partiendo de un andlisis
textual o lexicografico. Con este
objetivo se analizan las referen-
cias terminoldgicas a las nuevas
tecnologias —big data, inteligen-
cia artificial, blockchain y cloud
computing— que se hacen a las
cuentas anuales que publican los
bancos. El examen de las cuentas
anuales (2) permite conocer el
grado de adopcién de estas tec-
nologias en la medida en que las
entidades bancarias incluyen una
descripcion del negocio, riesgo,
factores, principales iniciativas
comerciales, operaciones y esta-
dos financieros.

Para analizar dicha adopcion
en la banca europea, la muestra
se compone de todos aquellos
bancos europeos que son objeto
de los test de estrés por parte
del Banco Central Europeo, un
total de 48 entidades bancarias.
Al centrarnos en este grupo de
entidades, garantizamos que
estamos analizando la adop-
cién de las nuevas tecnologias
por parte de aquellos bancos
mas significativos del sistema
bancario europeo al aglutinar
la mayor parte de los clientes
bancarios.

Como parte de este andlisis
lexicografico identificamos un
conjunto de palabras claves que
hacen referencia a las nuevas
tecnologias bancarias identifi-
cadas (3). Para ser consistentes
con el objeto de estudio, el anali-
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sis textual se circunscribe a aque-
llas referencias que hacen las
entidades financieras en cuanto
al uso de dichas nuevas tecnolo-
gias. Todas aquellas referencias
genéricas en las cuentas anuales
gue se hacen a las nuevas tec-
nologias bancarias pero que no
tienen que ver con la adopciéon
de las mismas no son conside-
radas. Con ello, nos aseguramos
que dicho analisis textual recoge
la adopcién, uso actual o inten-
cion de implementar estas nue-
vas tecnologias por parte de la
banca europea.

Dicho analisis revela como
resultado que el 94 por 100 de
los bancos europeos hacen refe-
rencia al uso de al menos una de
estas tecnologias en sus cuentas
anuales (grafico 6). Este resulta-
do viene a confirmar el elevado
grado de adopcion de las nuevas
tecnologias bancarias en el sec-
tor bancario europeo. Ademas,
el grafico recoge que el porcen-
taje mas elevado se corresponde
con el uso del big data, sequido
de la inteligencia artificial y bloc-
kchain. Es resefable el menor
impacto que parece tener la tec-
nologia de la computacién en
la nube, pues sélo un 42 por
100 de las entidades bancarias
hacen referencia a su adopcion.
La mayor adopcion del big data,
en comparacion con las demas
tecnologias identificadas, se ex-
plica en parte por las menores
inversiones que requiere su im-
plementaciéon. El uso de técni-
cas algoritmicas y/o de machine
learning para el llevar a cabo un
mejor analisis de los datos son
més facilmente implementables
en el seno de una entidad ban-
caria. Si bien, la incorporacién de
inteligencia artificial, blockchain
y la computacion en la nube re-
quiere inversiones previas en el
establecimiento de una infraes-
tructura tecnoldgica.

Posteriormente, a partir
del anélisis lexicografico de la
adopcion y uso de las nuevas
tecnologias bancarias, clasifica-
mos a las entidades bancarias
en funcién de la intensidad del
uso que hacen de las nuevas
tecnologias. Como el grafico 6
revela, una parte significati-
va de la banca europea hace
uso de las nuevas tecnologias
bancarias; por ello, para pro-
fundizar en el posible impacto
que puede tener la adopcion
de estas tecnologias nos cen-
tramos en los dos grupos de
bancos que se sitdan en los
extremos en lo que respecta
a la implementacién de estas
nuevas tecnologias. Identifica-
mos dos grupos de entidades
bancarias: aquellas que hacen
un uso intensivo de estas tec-
nologias (bancos lideres en la
nueva tecnologia bancaria); y
aquellas que hacen un uso li-
mitado de las mismas (bancos
incipientes en el uso de nueva
tecnologia bancaria). A par-
tir de los resultados obtenidos
por el analisis textual, clasifi-
camos como bancos lideres en
la nueva tecnologia bancaria a

aquellos bancos que se situan
por encima del percentil 75 en
lo que se refiere al uso de las
nuevas tecnologias, segln se
infiere de sus cuentas anuales.
Mientras que aquellos bancos
gue se sitlan por debajo del
percentil 25 son clasificados
como bancos incipientes en
su uso. El resto de entidades
bancarias se asume que hacen
un uso normal, en la media,
de estas nuevas tecnologias
bancarias. Finalmente, con el
objeto de examinar las diferen-
cias entre estos dos grupos de
entidades obtenemos informa-
cién financiera de estas entida-
des mediante Orbis BankFocus.
Para ello se obtienen los va-
lores medios de algunos de
los mas relevantes indicadores
financieros —tamano, rentabi-
lidad, ingresos y eficiencia—y
se realizan test de t-Student
para comparar las medias de
estos dos grupos de bancos con
el objetivo de determinar si la
diferencia entre los grupos es
estadisticamente significativa.

Como se recoge en el cuadro
n.° 3, existen diferencias entre

GRAFICO 6

PORCENTAJE DE BANCOS DE LA MUESTRA QUE HAN ADOPTADO LAS
NUEVAS TECNOLOGIAS BANCARIAS (PORCENTAIJE)
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aquellos bancos considerados
como bancos incipientes y aque-
llos que ya han adoptado las
nuevas tecnologias bancarias y
que son considerados como ban-
cos lideres en su uso. A raiz de
los resultados del cuadro, se ob-
serva que los bancos que hacen
un mayor uso de la nueva tecno-
logia bancaria tienen un mayor
volumen de activos y mayores
beneficios en términos absolu-
tos. Este resultado sugiere que
los bancos que mas muestran un
mayor grado de adopcion de las
nuevas tecnologias bancarias son
los bancos de mayor tamano.
Respecto a los resultados de la
prueba t-Student para contras-
tar la igualdad de medias, los
bancos mas tecnolégicos, con
un mayor grado de adopcion de
las nuevas tecnologias bancarias,
son capaces de generar mas in-
gresos en relacién a su nivel de
activos. Este resultado parece
indicar que la adopcién de estas
nuevas tecnologias bancarias no
solo tiene incidencia en la estruc-
tura de costes de la entidad, sino
gue también puede tenerla en las
fuentes de generacion de ingre-
sos. En este sentido, ya existen
algunos estudios que muestran
el impacto positivo de la adop-
cién tecnoldgica por parte de
la banca en la retencion de los
clientes y en la generacion de
ingresos (Campbell y Frei, 2010;
Xue et al., 2011). Este resultado
también se complementa con los
relativos a la rentabilidad. Como
se muestra en el cuadro n.° 3,
la banca lider en la adopcién de
tecnologias presenta de media
un mayor rentabilidad por acti-
vo (ROA) y por patrimonio neto
(ROE) que la banca denominada
menos tecnoldgica. Ademas,
dicha diferencia es estadistica-
mente significativa en el caso del
ROA, es decir, que los bancos
que han adoptado en mayor
grado las nuevas tecnologias

CUADRO N.° 3
DIFERENCIAS ENTRE ENTIDADES FINANCIERAS ENIFUNCION DEL GRADO DE ADOPCION
DE LA NUEVA TECNOLOGIA BANCARIA

BANCA MENOS ~ BANCA MAS T-TEST

TECNOLOGICA ~ TECNOLOGICA (P-VALOR)

(INCIPIENTES) (LIDERES)
Activos (miles de délares) 276,29 874,64 0,0059
Beneficios (miles de dolares) 876,26 3292,42 0,0204
Ingresos operacionales/activos (%) 1,65% 2,32% 0,0373
ROA 0,4273 0,5641 0,0801
ROE 2,07 7,90 0,1254
Ratio de eficiencia 66,44 63,30 0,6519
Variacién gasto tecnolégico (p.b) 0,68 0,50 0,3978
n 12 12

bancarias presentan una mayor
rentabilidad respecto al resto de
entidades bancarias europeas.
Aunque a partir de dicho resulta-
do no puede inferirse causalidad,
si parece aportar evidencias a
favor de una cierta correlacion
positiva entre la adopcién de
las nuevas tecnologias y la ren-
tabilidad bancaria. En lo que
respecta a la eficiencia, aunque
los bancos digitales presentan
una mejor ratio de eficiencia, las
diferencias entre ambos grupos
de entidades no son estadisti-
camente distintas. Por dltimo,
se aprecia que la banca menos
tecnolégica ha crecido mas de
media su gasto tecnoldgico en
el Ultimo ano. Dicho resultado
puede explicarse por la necesi-
dad de estos bancos de adaptar-
se al cambio tecnolégico para no
perder en competitividad respec-
to al resto de sus competidores
bancarios europeos.

VI. CONCLUSIONES

En un contexto cada vez mas
digital, la adopcién e implemen-
tacion de nuevas tecnologias
en la industria bancaria es clave
para mejorar la experiencia del
cliente en la prestacion de ser-
vicios financieros al tiempo que
se refuerza la seguridad. De ahi

gue, en relaciéon a otras indus-
trias, el sector bancario lidere el
gasto tecnoldgico. La evidencia
muestra que dicho proceso de
cambio tecnoldgico en la indus-
tria bancaria es susceptible de
acelerarse. Se espera una mayor
relevancia del gasto tecnologi-
co en los presupuestos de las
entidades bancarias, de manera
que las tasas de crecimiento de
los préoximos afos superen a las
actuales.

Aunque cualquier cambio tec-
nolégico se caracteriza por su
dinamismo, en el sector bancario
han surgido algunas tecnologias
gue por su elevado potencial
transformador empiezan a con-
figurar una «nueva tecnologia
bancaria». Entre esta nueva tec-
nologia bancaria se identifican
el andlisis masivo de datos (big
data), la inteligencia artificial
(1A), la tecnologia de registro
descentralizado (blockchain) y la
computacién en la nube (cloud
computing). La implementacion
de estas tecnologias es suscep-
tible de tener un impacto en la
actividad bancaria mayor que el
de anteriores tecnologias. Tanto
a nivel individual como a través
de proyectos conjuntos, las enti-
dades bancarias a nivel mundial
comienzan a implementar dichas
tecnologias en su seno.
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El presente articulo examina
la evolucién del gasto tecnoldgi-
co de las entidades bancarias, el
grado de adopcién de la llama-
da «nueva tecnologia bancaria»
y el impacto de dicha tecnolo-
gias en las entidades financieras.
El analisis del gasto tecnoldgi-
co evidencia que dicho proceso
de transformacion tecnolégica de
la industria bancaria es global,
estando, a su vez, sometido a
una continuada aceleracién. Se
observa que aquellos bancos
gue actualmente mas invierten
en tecnologia son los que ade-
mas mas aumentan sus inver-
siones en tecnologia. Ademas,
una parte importante de dicho
gasto tecnoldgico se concentra
en las tecnologias integrantes de
la «nueva tecnologia bancaria».
Actualmente las entidades ban-
carias emplean la «nueva tecno-
logia bancaria» para fortalecer
su posicionamiento competitivo,
mejorar directamente la experien-
cia de sus clientes y mejorar su
eficiencia operativa. Este esfuerzo
tecnoldgico del sector se esta pro-
duciendo tanto individualmente,
donde cada entidad decide y eje-
cuta su presupuesto tecnoldgico
de acuerdo con sus prioridades,
como a través de proyectos glo-
bales, en los que participan un
conjunto de entidades bancarias.
El interés de acometer esfuerzos
conjuntos reside en el hecho de
que las entidades puedan afron-
tar retos tecnoldgicos superiores
a los que podrian desarrollar por
separado.

Por ultimo, el articulo pone de
relieve la existencia de diferencias
entre las entidades bancarias en
funcién del grado en que han
adoptado la nueva tecnologia
bancaria. Aunque no puede infe-
rirse una relacion de causalidad,
si parecen existir evidencias a
favor de una cierta correlacion
positiva entre la adopcion de las

nuevas tecnologias, la rentabili-
dad bancaria y la capacidad de
generar ingresos.

NOTAS

(1) La ratio de gasto tecnoldgico se ob-
tiene como el total del gasto dedicado en
tecnologia por la entidad bancaria en relacion
a sus gastos operacionales.

(2) Para ser consistentes en el anélisis
lexicografico se analizan las cuentas anuales
en su version inglesa.

(3) Los términos utilizados en el anélisis
lexicografico son: artificial intelligence y 1A
(relativos a la tecnologia de la inteligencia ar-
tificial), bid gata, data analytics y data analysis
(relativos a la tecnologia de big data), cloud'y
cloud computing (relativos a la tecnologia de
computacién en la nube), blockchain, DLT y
distributed ledger technology (relativos a la
tecnologfa.
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Resumen

En la Ultima década se han desarrollado
tecnologias de tratamiento descentralizado
de la informacién que proporcionan notables
mejoras de eficiencia en cuanto a coste y ve-
locidad. La aplicacion de estas innovaciones al
sector financiero se ha denominado de forma
genérica como finanzas descentralizadas (de-
centralized finance o DeFi). En este articulo se
trata de explicar las principales ventajas que
puede incorporar la aplicacion de sistemas
Defi al mundo financiero y bancario, asi como
los retos que impone el tratamiento descen-
tralizado de la informacién para supervisores
y reguladores. Se describe, asimismo, la di-
ferencia entre el grado de descentralizacion
limitado que ofrecen el llamado open banking
y la descentralizacion cuasicompleta que pro-
ponen las DeFi.

Palabras clave: finanzas descentralizadas,
fintech, blockchain, open banking.

Abstract

A number of decentralized information
techconogies have emerged over the
last decade to offer speed and cost
efficiency gains. The application of these
innovations in the financal sector has been
labelled as decentralized finance (DeFi).
This article attempt to explain the main
advantages of applying DeFl to banking
and other financial services as well as
the regulatory and supervision channels
related to the decentralized treatement of
information. The differences betewen the
limited decentralization of the so-called
open banking and the quasi-complete
decentralization of DeFi alternatives are also
discussed.

Keywords: decentralized finance, Fintech,
blockchain, open banking.

JEL classification: G21, O30.

UNA APROXIMACION A LAS
FINANZAS DESCENTRALIZADAS

Jests PEREZ
Digital Assets Institute (*)

I. INTRODUCCION:
TECNOLOGIA, FINTECH Y
BLOCKCHAIN

L sector financiero ha asis-

tido durante estas Ultimas

décadas a cambios tecnolé-
gicos que han tenido un impacto
muy relevante en su eficiencia y
en la forma de entender la distri-
buciéon de productos financieros.
El término fintech (finance &
technology) ha emergido como
un concepto que viene a descri-
bir cémo el sector se ha reinven-
tado desde la base de la tecno-
logia para concebir una nueva
forma de entender cdbmo ofrecer
servicios financieros. Lo cual ha
permitido profundizar en la digi-
talizacion de todos los procesos y
la tendencia hacia un coste cero
de los procesos transaccionales
qgue histéricamente requerian
de un alto esfuerzo humano de
calculos y consolidaciones.

El facil acceso a la tecnologia,
ha permitido acelerar la apari-
cion de nuevos competidores
gue han sido capaces de conse-
guir desarrollar una oferta con
una mayor eficiencia en costes.
Esta se ha trasladado en las co-
misiones de los servicios a los
clientes comenzando una conti-
nua captacién de clientes cuyos
pequenos crecimientos iniciales
han hecho al sector subestimar
esta amenaza. Pero estos cre-
cimientos han seguido mode-
los exponenciales que ya estan
en estos momentos explotando
como una de las principales pre-
ocupaciones actuales y siendo
un debate ya continuo en los

6rganos de decision.

Estos procesos exponenciales
solo pueden explicarse tanto en
el sector financiero como en otros
sectores como el media, por el
importante impacto que ha teni-
do la hiperconexion de Internet
mas la usabilidad que aportaron
los dispositivos moviles. Esto con-
figura una nueva velocidad en
la capacidad de impacto en la
poblacion global de nuevos pro-
ductos, que estan actualmente
monopolizados por las grandes
plataformas, como Facebook,
Google, Amazon. En este contex-
to, el sector ya establecido (por
ejemplo, la banca) se enfrenta a
la diatriba de perder una de sus
principales ventajas competitivas,
que era la distribucién de produc-
tos financieros, y que le permitia
definir su margen de intermedia-
cion ante la escasa transparencia
de la oferta.

La velocidad de innovacién
es cada vez mayor vy, sin haber-
se consolidado totalmente fin-
tech, asistimos a la creacion de un
nuevo paradigma de innovacién
gue en el sector de las finanzas
puede conceptualizarse como
finanzas descentralizadas (De-
centralized finance, Defi) y que
se construye sobre las bases de
Bitcoin y blockchain. Estamos en
una fase muy incipiente de esta
revolucién que supone un cambio
disruptivo que viene a dar el rele-
vo de la disrupcién al fenémeno
fintech que ha entrado en una
etapa de innovacion incremental.
Se trata de un nuevo fenémeno
de disrupcién que es significativa-
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mente diferente al propuesto por
el fenédmeno fintech.

En este articulo, se revisan los
principios de este nuevo paradig-
ma que se conoce como finanzas
descentralizadas y cuéles son los
principales argumentos y datos
que sostienen que pueda consi-
derarse una innovacion disrupti-
va del estado actual de innova-
cion en el sector financiero.

Il. VENTAJAS
COMPETITIVAS
TECNOLOGICAS

En la historia de los avances
tecnolégicos es un fendmeno
habitual el enfrentamiento de la
sociedad o las empresas existen-
tes. Se suele observar una oposi-
cién importante a los cambios.
Asi ocurrio, por ejemplo, con
los artesanos ingleses en el siglo
XIX, con su oposicion a la meca-
nizacion de procesos producti-
vos, un fenédmeno al que se de-
nomind ludismo. Sin embargo,
la historia econémica también
sugiere que, a medio plazo, no
es posible ignorar una tecnologia
superior, porque el propio mer-
cado se encargara de seleccionar
las opciones mas productivas y
que generen mas valor. Si esta
tecnologia ofrece una suficiente
ventaja competitiva potencial,
el mercado acabara financiando
las empresas que la desarrollen
definiendo nuevos paradigma
tecnoeconémicos (Pérez, 2010)

Es complicado no adoptar
una tecnologia que es objetiva-
mente superior por la capacidad
de ofrecer mas productividad.
Cualquier barrera artificial a estas
tecnologias no podra imponerse
de forma global, siempre habra
algun participante que la desa-
rrollard y acabard imponiéndose
porque ademas ofrecerd una
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mayor rentabilidad para el capi-
tal (grafico 1).

Asimismo, estos nuevos para-
digmas no solo tienen impacto en
las empresas, sino también
en el contexto institucional. Los en-
tornos regulatorios que mejor
entienden estas oportunidades
son las que ofrecen un espa-
cio para desarrollar estas nuevas
empresas y una mayor ventaja
competitiva. Asi se refleja, hoy
en dia, con la concentracion de
gigantes tecnolégicos en areas
geograficas donde la inversion
en innovacién y la regulaciéon
han permitido el desarrollo de
estas actividades.

Estas transformaciones preci-
san también de un cambio en la
demanda, en la medida en que
implican nuevos habitos y herra-
mientas que suelen ser lideradas
por generaciones que nacen con
estas posibilidades y no mues-
tran resistencia a realizar esa
transicion. No obstante, el im-
portante foco en la «usabilidad»
(facilidad y velocidad de uso)
que suelen desarrollar estas re-
voluciones en su fase de desplie-
gue suele facilitar la adopcién de
estas nuevas propuestas.

Cualquier barrera artificial a
estos nuevos paradigmas es cada
vez mas compleja y mayor es
la dificultad de imponer regu-
laciones a nivel global, por la
necesidad de coordinaciéon entre
paises. Por tanto, imponer regu-
laciones especificas sin coordi-
nacion acaba por convertirse en
barreras locales que protegen
a corto plazo a la industria «in-
cumbente», por lo que acabara
adaptandose a esta competicién
con retraso.

La nueva tecnologia financie-
ra basada en la descentraliza-
cion, ofrece ventajas competiti-
vas y que estan siendo o seran
adoptadas por las entidades fi-
nancieras, supervisores y bancos
centrales.

IIl. EVOLUCION DE
LAS FINANZAS
DESCENTRALIZADAS:
SISTEMA DE
PROTOCOLOS

La primera implementacion
de las finanzas descentralizadas
fue Bitcoin. Nace con el famoso
articulo de Nakamoto (2008). El
12 de enero de 2009 se realiza

PAPELES DE ECONOMIA ESPANOLA, N.° 162, 2019. ISSN: 0210-9107. «LA GESTION DE LA INFORMACION EN BANCA: DE LAS FINANZAS DEL COMPORTAMIENTO A LA INTELIGENCIA ARTIFICIAL»

142




JESUS PEREZ

la primera transaccion de dinero
criptografico, que se apoya en
un sistema distribuido de nodos,
donde una arquitectura descen-
tralizada sustituye a la tradicional
arquitectura centralizada de los
sistemas financieros. La adop-
cion de este fendmeno ha tenido
uno de los mayores crecimientos
de la historia del dinero.

Lo mas relevante tecnolégica-
mente es la arquitectura descen-
tralizada que presenta Bitcoin y
que se asienta en la tecnologia
de blockchain, y en un importan-
te apoyo de agentes sin relacién,
que en base a incentivos finan-
cieros, ponen a disposicién del
proyecto infraestructura tecno-
|6gica (minado) para incremen-
tar la seqguridad de la Red. Este
fendmeno consolida una red
de pagos sobre la que emerge
un bitcéin como activo que en
diez afos ha demostrado una
solidez en cuanto a disponibili-
dad cercana al 100 por 100, y
demostrando una inviolabilidad
en la seguridad de sus datos.
Esta primera implementacién de
arquitectura de protocolos finan-
cieros que se apoyan en redes
descentralizadas, es el inicio de
una serie de protocolos finan-

cieros que se han desarrollado
especialmente desde 2017 y que
vienen a conocerse como finan-
zas descentralizadas.

En ingenierfa, cuando se habla
de protocolos de comunicaciones,
se hace referencia a un sistema
de reglas que permiten a dos o
mas entidades comunicarse entre
ellas para transmitir informacion.
Internet es uno de los ejemplos
mas importantes del papel que
juegan los protocolos en gene-
rar estos sistemas abiertos que
permiten establecer redes de co-
municacién. Estos protocolos en
Internet son del tipo, entre otros,
de TCPIP, HTTP, SMTP y permiten
poder acceder a paginas web o
recibir correo electrénico. En ge-
neral, el desarrollo tecnologico
ha desarrollado protocolos sim-
ples que han permitido construir
sobre ellos grandes aplicaciones.
Pero blockchain, como tecnologia,
ha propuesto construir protoco-
los mas complejos que permiten
sobre los que pueden construirse
aplicaciones mucho las sencillas
o ligeras (véase Monegro, 2016:
grafico 2).

Bajo este prisma protocolario
tecnolégico, Bitcoin puede en-

GRAFICO 2
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tenderse como el «protocolo de
dinero». De tal forma que, para
poder utilizar una infraestructura
para usar dinero, ya no es nece-
sario apoyarse en la infraestruc-
tura tradicional financiera, sino
gue podemos valernos de este
protocolo.

El desarrollo de estos proto-
colos financieros han emergido
durante 2018 y 2019, desarro-
llando una completa nueva in-
fraestructura financiera. ethe-
reum es la plataforma que esta
liderando estos desarrollos por
su capacidad de programacion.
Estos protocolos actualmente
dan acceso financiero a cual-
quier actor que tenga conexién
a Internet, consolidando una
infraestructura global.

IV. DIFERENCIA
ENTRE FINANZAS
DESCENTRALIZADAS
Y OPEN FINANCE

La relacién entre eficiencia y
grado de descentralizacién de
las arquitecturas anteriormente
descritas es una de las grandes
discusiones de la comunidad de
blockchain. La cuestidn prac-
tica es hasta qué punto estas
arquitecturas pueden apoyarse
para todas su funcionalidades
en soluciones totalmente des-
centralizadas. En este sentido,
es necesario revisar, tanto desde
un punto de vista tecnoldgico
como desde un punto de vista de
gobernanza del proyecto, el nivel
de centralizacion que presentan.
Existen proyectos que, aunque
pueden presentar arquitectu-
ras tecnoldgicas descentraliza-
das en su disefio, cuentan con
una gobernanza centralizada en
sus fundadores que son los que
toman las decisiones. Cuando
nos encontramos con proyectos
totalmente descentralizados po-
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demos hablar de un concepto
de nueva generacion que son
las organizaciones auténomas
descentralizadas o DAO (decen-
tralized autonomous organiza-
tion). Se trata de organizacio-
nes o empresas que desarrollan
su actividad mediante una serie
de reglas programadas y des-
centralizadas. Bitcoin es el caso
mas puro de descentralizacion
y puede considerarse el primer
ejemplo de DAO. Se trata de una
empresa que proporciona servi-
cios de pago o almacenamiento
de valor por lo que cobra comi-
siones que reparte entre los «mi-
neros», que son los empleados
que mantienen la seguridad de
la red. En ese sentido —y aunque
se trata de un campo donde las
definiciones todavia no se han
acabado de estandarizar— el tér-
mino open finance engloba todo
los protocolos/organizaciones
financieras que se desarrollan en
arquitecturas descentralizadas
y que permiten un acceso uni-
versal (humano o automético)
que esté conectado a Internet.
Todo ello con independencia de
la organizacion corporativa. Sin
embargo, el término finanzas
descentralizadas hace mas én-
fasis adicional en el hecho que
toda su arquitectura sea descen-
tralizada, es decir que no exista
un control de estos protocolos
por ningun sistema que dependa
de un elemento central, incluida
también la gobernanza de estos
proyectos.

Existen diferentes ventajas
competitivas de desarrollar o
apoyarse en soluciones finan-
cieras que se basan en estas
arquitecturas descentralizadas
cuya tecnologia que subyace
es blockchain y cuyos ejemplos
practicos mas conocidos son
diferentes sistemas de criptodi-
nero como Bitcoin:

Nivel de sequridad: la premisa
en este punto es que la tecno-
logia es solo un habilitador de
la seqguridad, pero que lo que
marca este nivel de seguridad en
sentido ultimo son otros factores
técnicos como:

— Capacidad de computo de la
red: el algoritmo de consenso
(el conocido proof of work)
define una serie de incentivos
econdmicos para que puedan
poner capacidad de computo
a su disposicion de la seguri-
dad de la red. Este esquema
permite una competicion casi
perfecta entre proveedores
para ofrecer la mayor capaci-
dad al menor precio.

— Descentralizacion de la red:
el principal determinante en
este punto es que la red no
dependa de un numero pe-
queno de actores que puedan
llegar a controlarla y, por lo
tanto, asociarse para poder
modificarla.

Enestesentido, enlos diez anos
de funcionamiento de Bitcoin
no ha habido fallos de seguridad
atribuibles al sistema, sino, en
la mayoria de los casos, a los in-
termediarios que han hecho uso
de él (por ejemplo, monederos
electronicos). Aun cuando existe
un grado de concentracion en
el minado de la moneda vy los
costes operativos (energéticos)
varian sustancialmente, Bitcoin
cuenta con importantes incenti-
vOs econdmicos para sus valida-
dores que actualmente suponen
20 millones de dolares diarios.

Escasez absoluta: una de las
principales ventajas del cripto-
dinero es la capacidad de poder
definir su «politica monetaria»
que queda fijada sin modifica-
ciones, salvo que toda la comu-
nidad decida hacerlo median-

te consenso. Dado que cuanto
mayor es la red, mayor es la di-
versificacion, es complicado al-
canzar este amplio consenso vy,
cuando se opta por crear una
nueva versién del protocolo, lo
que suele hacerse es asignarle un
nombre nuevo, lo que se conoce
como un fork o bifurcacién de la
red. Esto permite crear un activo
que tiene una escasez absoluta,
puede agotarse o tener recursos
limitados a la emisién.

Coste de transaccion cerca-
no a cero: entre las principales
ventajas del criptodinero es que
su coste de transaccién es casi
cero si se considera como tal el
coste de la informacién que se
transmite por Internet. El coste
asociado a cada transaccion que
actualmente se imputa es solo
por mantener la red segura y
se realiza por transaccion. Con
grandes cantidades de transac-
ciones, ese coste se aproxima a
cero. Cuestidon distinta son los
costes operativos asociados al
minado, entre otros el energé-
tico que, como se ha sefalado
anteriormente, son variables y
pueden ser importantes.

Activo inembargable: el crip-
todinero no puede ser embarga-
ble al no existir ninguna empresa
a la que se pueda realizar un
requerimiento de este tipo.

Dinero programable: esta tec-
nologia permite ahadir al dinero
capacidades de programacion, lo
gue supone poder implementar
dentro del propio activo cual-
quier tipo de reglas que rijan su
uso, sin necesidad de que dife-
rentes entidades lo implemen-
ten. Se podria, por ejemplo, defi-
nir un dinero para que cualquier
transaccion pueda cobrar una
comision de forma automatica,
como ahora se esta realizan-
do con algunas criptomonedas
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para, con esos ingresos, seguir
invirtiendo en la seguridad de la
red. Esta capacidad de progra-
macién es probablemente una
de las posibilidades que puede
ser mejor aprovechada por las
entidades bancarias para aumen-
tar la eficiencia si adoptan proto-
colos de este tipo en algunas de
sus transacciones habituales.

5. ARQUITECTURA
Y VENTAJA DE
LAS FINANZAS
DESCENTRALIZADAS

El criptodinero es la primera
implementacion del concepto
que conocemos como finanzas
descentralizadas (DeFi). En su
version mas purista, DeFi implica
una descentralizacion de todos
y cada uno de los procesos (go-
bernanza incluida). En su ver-
sibn mas restringida o de open
finance, se trata de arquitectu-
ras abiertas que solo cumplen
algunas de estas caracteristicas
de descentralizacion. En su con-
junto, son el nuevo paradigma
tecnoeconémico que ofrece una
arquitectura mucho mas eficien-
te para el ecosistema de fintech.
La idea es la capacidad de trans-
formar los productos tradiciona-
les financieros en servicios que
se construyen sobre protocolos
confiables y transparentes que
operan sin necesidad de inter-
mediarios.

Sin embargo, muchas em-
presas y servicios fintech siguen
protocolos algo mas limitados,
apoyados fundamentalmente en
desarrollos de software privados
con algun grado de concentra-
cion, mientras que los productos
de finanzas descentralizadas se
expresan en protocolos de codi-
go abierto. La comparacion entre
ambas arquitecturas se descri-
be en el grafico 3 (De Angelis,

GRAFICO 3
COMPARACION ENTRE
PROTOCOLOS FINTECH Y DeFi

Fintech DeFi

Bureaucracy

Bureaucracy

Fuente: De Angelis (2018).

2018). Las principales diferen-
cias se generan entre un sistema
de confianza con amplios con-
troles burocraticos —trust-based
software— y mas centralizacién
(fintech estandar) y un sistema
completamente descentraliza-
do donde la confianza adicio-
nal reside, precisamente, en un
software superior —trust mini-
mized software— de descentra-
lizacién con burocracia minima
(DefFi). Sobre Defi existen en la
actualidad muchos proyectos
gue replican todos los servicios
financieros, incorporando nueva
innovacion que hasta la fecha no
existia en el entorno tradicional.
Todos ellos comparten el apoyo
en protocolos descentralizados.
Entre las ventajas que proporcio-
nan para las actividades financie-
ras, destacan:

— Acceso universal a servicios fi-
nancieros: permiten el acceso
a una serie de servicios basicos
financieros a cualquier perso-
na o dispositivo conectado
a Internet. Esto supone una
disrupcién porque ofrece un
acceso mundial no limitado
geograficamente, en muchos
casos sin necesidad de iden-
tificarse. De forma efectiva,
esto introduce una disyuntiva
entre la necesidad de identi-

ficacién de clientes por poli-
ticas que intentan controlar
actividades delictivas en el
mundo, y la posibilidad de ban-
carizar a gran parte de la po-
blacién que ahora no lo esta.
Esta arquitectura globaliza de
forma efectiva el concepto de
servicios financieros bésicos,
si bien, los requerimientos de
identificacion de la normativa
financiera estan propiciando
qgue algunos de esos proto-
colos comiencen a desarro-
llar funcionalidades de priva-
cidad.

— Niveles de seguridad: como
se ha sefalado anteriormen-
te, se trata de redes (como
Bitcoin o Ethereum) que han
demostrado un nivel de se-
guridad elevado. Esto las po-
siciona como sistemas idea-
les para delegar el registro
de activos y de informacién
tan importante hoy en dia
en el sector bancario, con un
coste muy inferior al que asu-
men las entidades financieras
por realizar esta actividad.
Al tener arquitecturas distri-
buidas donde la custodia de
estos activos se delega en el
propio cliente, también se
minimiza el coste. Si bien, al-
gunas empresas que se estan
especializando en servicios
de custodia digital para ins-
tituciones financieras ofrecen
distintos niveles de descentra-
lizacion.

— Arquitecturas de desarrollo
abiertas: una de las princi-
pales ventajas es el caracter
abierto del software de la pla-
taforma, lo que permite reci-
bir sugerencias y aportaciones
para la mejora continua de la
eficiencia, asi como ir ana-
diendo servicios adicionales a
los protocolos. Esto permite
que haya arquitecturas de va-
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GRAFICO 4

SISTEMA DE CAPAS (LAYERS) DE ETHEREUM

Fuente: Hoffman (2019).

rios niveles que utilizan dife-
rentes protocolos en diversas
capas. Ello es particularmente
intenso en el caso de la arqui-
tectura financiera en capas de
Ethereum.

Hoffman (2019) proporciona
una aproximacion visual muy
ilustrativa de la seguridad vy el
sistema de capas del caso de
Ethereum (gréafico 4). En este
sistema, cada capa (layer) tiene
un cometido anadido. La layer O
es la propia criptomoneda en s,
ethereum, que sirve de soporte
financiero para todas las tran-
sacciones. La primera y segunda
layer corresponden a aplicacio-
nes de software destinadas a fa-
cilitar actividades de ahorro que
incorporan ya su comision y tipo
de interés automaticamente. La
tercera layer es la que utiliza las
capas anteriores para generar
un ecosistema abierto de apli-
caciones que emplee las facili-
dades de crédito y depdsito de

Ethereum. El cuarto nivel son
todas las aplicaciones desarro-
lladas por usuarios para dar li-
quidez y facilitar cualquier tipo
de transferencia (por ejemplo,
monederos electrénicos).

El nivel de innovacién en estas
arquitecturas proporciona un
acelerado desarrollo de solucio-
nes y viene a imitar a las arqui-
tecturas de otras bigtech como
Apple Store o Google Play, pero
con caracter abierto para que se
multiplique el nimero de aplica-
ciones que usan el ecosistema.

— Gobernanza y participacion
de la comunidad: una de las
mas importantes funciona-
lidades de estos protocolos
es su gobernanza descentra-
lizada, lo que permite una
mayor implicacién de la co-
munidad de programadores
y desarrolladores, asi como la
definicion de incentivos para
los mismos. En todo caso, el

debate sobre la propiedad y
proteccion de los datos ha
puesto en cuestién lo que
habia sido considerado como
una de las principales ventajas
competitivas de las grandes
plataformas: la posibilidad de
captar grandes cantidades
de informacién para poder
extraer valor y redistribuirlo.

VI. CONCLUSIONES

El nuevo paradigma que su-
ponen las finanzas descentrali-
zadas constituye un ingrediente
esencial de la nueva infraestruc-
tura global de los servicios fi-
nancieros. La arquitectura define
importantes ventajas competiti-
vas que estan permitiendo una
considerable expansién de estos
protocolos, cuyo mayor expo-
nente ha sido Bitcoin, una crip-
tomoneda que almacena valor
de 150.000 millones de dolares.
De forma similar, Ethereum se ha
consolidado como la plataforma
para implementar servicios finan-
cieros descentralizados y esto ha
permitido, entre otras cosas, que
se hayan emitido mas de 31.000
millones de dolares en ofertas
iniciales de criptoactivos (/CO,
initial coin offering) desde 2017.
Aunque estas criptomonedas y
los servicios que ofrecen sus apli-
caciones puedan estar sometidos
a cierta volatilidad, la tecnologia
subyacente de descentralizacion
de protocolos de informacion y
registro constituye una alterna-
tiva esencial para las entidades
financieras.

En la actualidad, los servicios
financieros de finanzas descen-
tralizadas (DeFi) han conseguido
gestionar mas de 600 millones
de dodlares, siendo uno de los
crecimientos mas importantes de
las aplicaciones financieras de las
ultimas décadas.
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En todo caso, la aplicacién de
Defi a las finanzas encara impor-
tantes desafios. En particular, su
encaje en la regulacién financie-
ra, en la medida en que los re-
gistros descentralizados ofrecen,
por naturaleza, mayores retos
para su seguimiento y control.

Es posible que en un futuro
estas arquitecturas supongan
una alternativa para el acceso a
servicios financieros universales
basicos y que vayan teniendo
un mayor volumen. Es esta pers-
pectiva, asimismo, la que genera
una inquietud adicional regula-
dora y supervisora, en la medi-
da en que con una penetracién
elevada, las Defi supongan un
riesgo para la estabilidad global
financiera.

En este articulo se destacan,
en cualquier caso, las ventajas
competitivas que ofrecen estas
arquitecturas descentralizadas
para el sector financiero tradi-
cional, sobre todo el bancario.
El corolario de las diferentes
propuestas es que DeFi puede
incorporar ventajas para ofrecer
servicios financieros universales
y globales, en arquitecturas muy
solidas y con modelos de gober-
nanza mas inclusivos.

NOTA

(*) Otra afiliacion: CryptoPlaza.
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Resumen

El aumento de las soluciones tecnolégicas
disponibles y de sus capacidades, sumado a
la cristalizacién del fenémeno big data y los
recientes avances de la inteligencia artificial,
estan concediendo a la industria financiera un
mundo de nuevas posibilidades de gestion. De
forma continua, las personas, los negocios y
las propias maquinas estan generando mul-
titud de datos e informacién susceptible de
generar movimientos de gran magnitud en los
mercados financieros. Esto exige a los grandes
gestores desarrollar sistemas que estén co-
nectados a todas las fuentes de informacion,
interpretando y analizando datos de forma
continua, y tomando de forma auténoma
decisiones inmediatas de inversion a partir de
ellos. Y en todo ello, la inteligencia artificial y
en particular el machine learning, juegan un
papel fundamental. Esto est4 provocando que
aproximadamente dos tercios de las operacio-
nes que reciben los mercados financieros sean
generadas por bots de forma automatica. Esta
importante transformacién que esté sufriendo
el sector permite intuir que la supervivencia de
las empresas del sector en los proximos anos,
sin duda, estara determinada por la incorpo-
racion de estas tecnologias.

Palabras clave: inteligencia artificial, in-
dustria financiera, machine learning.

Abstract

The increase in available technological
solutions and their capabilities, coupled
with the crystallization of the big data
phenomenon and the recent advances in
artificial intelligence, are giving the financial
industry a world of new management
possibilities. On a continuous basis, people,
businesses and the machines themselves
are generating a multitude of data and
information that can generate large-scale
movements in financial markets. This requires
large managers to develop systems that are
connected to all sources of information,
interpreting and analyzing data continuously,
and making autonomous immediate
investment decisions from them. And in all
this, artificial intelligence and in particular
machine learning, play a fundamental role.
As a result of this, approximately two thirds
of the operations currently traded in financial
markets are automatically generated by
bots, underlying the fact that embracing
new technologies will play a major role on
companies future development and success.

Keywords: artificial intelligence, financial
industry, machine learning.

JEL classification: G10.
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I. INTRODUCCION
Un tuit hunde los mercados

[ERNES 23 de agosto de

2019, en plena guerra

comercial entre EE.UU. y
China, el gigante asiatico anun-
cia a través de un comunicado
oficial del Ministerio de Finanzas
la imposicién de aranceles a las
importaciones estadounidenses
a partir del 1 de septiembre. Esto
provoca una rapida caida del
0,85 por 100 en la cotizacién de
los futuros del indice bursatil S&P
500 en un intervalo de apenas
cinco minutos.

Tres horas mas tarde, el presi-
dente de EE.UU., Donald Trump,
a través de su cuenta de Twitter,
anuncia una respuesta inminente
en forma de nuevos aranceles,
e incluso solicita a las empresas
americanas que dejen de produ-
cir en China. En cuestion de once
minutos, tras la publicacién del
tuit, el mismo indice se desploma
con una caida superior al 1,82
por 100 (1).

Dos formas de comunica-
cion, dos noticias negativas, una
misma consecuencia.

Vivimos actualmente en los
mercados financieros una época
convulsa, con valoraciones muy
volatiles debido a las diversas
incertidumbres que hay encima
de la mesa: ademas de la guerra

comercial que hemos comenta-
do, vivimos una desaceleracién
economica a nivel global y con la
posibilidad real de un brexit sin
acuerdo. Con ello, un simple tuit
puede derivar en rapidas y fuer-
tes correcciones del mercado.

De sobra es conocido que la
informacion es crucial en la toma
de decisiones y que el hecho de
disponer de ella antes que el
resto es una ventaja clara frente
al mercado, luego en este senti-
do, si tuviésemos a nuestro al-
cance la posibilidad de obtener
de forma instantanea el comuni-
cado de Chinay el tuit de Trump,
la capacidad de tener un algorit-
mo que pudiese interpretar de
forma inmediata el contenido
del mismo, en sentido positivo
o negativo para el mercado, y
un sistema de decision que eje-
cutase operaciones de compra
o venta directamente contra el
mercado en funcién de aquella,
{no podriamos sacar rendimien-
to de ello? Fijémonos en que
las correcciones posteriores a las
noticias, aunque se producen en
cuestion de minutos, son una
eternidad para un ordenador.

Estas estrategias son un
ejemplo de las que, desde hace
muchos afios, un grupo muy
selecto de grandes gestoras in-
ternacionales han implementado
en sus carteras de inversién con
grandes resultados, y en estas,
la inteligencia artificial, como
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veremos mas adelante, ha sido
pieza clave.

En el presente articulo vere-
mos cémo hoy en dia, gracias
a las nuevas posibilidades tec-
noldgicas, la generalizacion de
la creacion, almacenamiento y
distribucién de informacién, y a
las nuevas metodologias en inte-
ligencia artificial, las estrategias
cuantitativas de gestion estan
ganando terreno en los merca-
dos financieros.

1. TRANSFORMACION
DE LOS MERCADOS
FINANCIEROS

Desde hace anos estamos
siendo testigos de profundos
cambios en los mercados finan-
cieros y en cémo los diferentes
agentes de la industria inter-
vienen en él. Si bien en las ulti-
mas décadas presenciamos una
transformacién profunda en su
funcionamiento, en esta década,
se esta produciendo un cambio
notable en el buy side (2).

Con respecto al funciona-
miento de los mercados financie-
ros, hoy en dia, practicamente la
totalidad de los activos financie-
ros se negocian por via electréni-
ca. Este hecho ha supuesto me-
jorar radicalmente las funciones

que todo mercado debe ofrecer
para su correcto funcionamien-
to: mejorar el acceso a los parti-
cipantes, ofrecer un mayor grado
de seguridad y transparencia,
otorgar mayor liquidez, y final-
mente mejorar la formacion de
precios. Este proceso de cambio
fue posible gracias a la evolucion
tecnolégica de conectividad a
nivel global, con la generaliza-
cion y consolidacién del uso de
Internet.

Por otro lado, historicamen-
te, en las carteras de inversion
ha imperado la beta de mer-
cado (3) y la discrecionalidad
de los gestores en sus actuacio-
nes. Sin embargo, en los Ultimos
afos, debido a las posibilidades
que ofrece la tecnologia, a la
cristalizacion del fenémeno big
data (4) en los mercados finan-
cieros, y a las nuevas metodo-
logias de inteligencia artificial,
estan ganando terreno conside-
rablemente estrategias donde
las decisiones se fundamentan
Unicamente en datos y probabi-
lidades.

Los agentes financieros adop-
tan sus decisiones de compra y
venta en funcién de sus necesi-
dades y objetivos, pero funda-
mentalmente en base a la infor-
macién de que disponen. Gran

parte de esta informacién, que
hasta hace anos era accesible
de forma periédica o puntual,
cada vez, ademas de crecer en
cantidad y en calidad, se en-
cuentra disponible en tiempo
real. En este sentido, los gestores
no pueden permitirse el lujo de
obviar las grandes cantidades
de informacién que la sociedad o
los agentes econdmicos generan
en cada momento, y para ello
necesitan desarrollar metodo-
logias que le posibiliten proce-
sarla, interpretarla, analizarla
y finalmente tomar decisiones
en consonancia con ella. Y esto
uUltimo, esta viniendo de la mano
de la inteligencia artificial y en
particular del machine learning.

Esto estd derivando en que,
hoy en dia, se considera que
aproximadamente entre el 60
por 100-70 por 100 de las ope-
raciones de los mercados finan-
cieros se realizan automatica-
mente por maquinas, y no por
personas.

La tecnologia como eje central
de la evolucion de los mercados
financieros

No es posible entender la
transformacién continua de los
mercados financieros sin la evo-
lucion de la tecnologia. Si bien
hace afos la tecnologia posibilitd
la digitalizacion de los mercados
financieros gracias al desarrollo
y generalizacion de la conecti-
vidad, durante los Ultimos anos
el desarrollo tecnolégico se ha
centrado en el crecimiento de
la capacidad computacional y
de almacenamiento.

En 1965, Gordon Earle
Moore, cofundador de Intel, al
analizar la evolucion de las capa-
cidades computacionales entre
1959 y 1965, formul6 una ex-
trapolacién, conocida como ley
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de Moore, donde especulaba
que la cantidad de componen-
tes (transistores, resistencias y
condensadores) integrables en
un unico chip se duplicaria cada
doce meses (5).

Independientemente del pe-
riodo en el que la tecnologia
permite duplicar sus capacida-
des, la ley de Moore es una de las
predicciones tecnoldgicas mas
duraderas que se han formulado,
y nos da una idea de la evolucién
de las capacidades tecnoldgicas
en las que nos vemos inmersos.
Se considera el emblema de la
era de la informacion, la mar-
cha implacable del chip de orde-
nador que permite una revolu-
cion técnica, econémica y social
nunca antes experimentada por
la humanidad.

Con respecto al crecimien-
to de la capacidad de almace-
namiento de informacién, por
ponerla en perspectiva con un
ejemplo, la primera unidad de
disco duro fue creado por IBM
en 1956, tenfa una capacidad
de 5 megabytes (MB) y era del
tamano de una habitacién. En
1980 se lanzd la primera unidad
de disco duro «pequefa», con la
misma capacidad de almacena-
miento, pero que entraba en un
ordenador personal. Diez anos
después, en 1990, un disco
duro normal podia almacenar
desde 40 a 100 MB, en fun-
cion del modelo. Hoy en dia, un
disco duro de 10 cm, tiene una
capacidad de 15 terabytes (TB)
(15 millones de MB). Si, ade-
mas, nos fijamos en el coste de
almacenamiento, en los Gltimos
treinta anos, el coste de alma-
cenamiento de gigabytes (1.000
MB) ha pasado de aproximada-
mente 100.000 euros a apenas
unos céntimos. En resumen, de
una forma exponencial, se ha
evolucionado a mas capacidad

de almacenamiento, en menor
espacio fisico y a menor coste.

Hasta que la informatica
cuantica sea una realidad, lo
cual probablemente se produz-
ca en un futuro préximo, y se
produzca una auténtica explo-
sién de la capacidad y velocidad
computacional, lo cierto es que
la actual tecnologia sigue po-
sibilitando procesar, analizar y
almacenar cada vez mas y mas
informacion de forma mas rapi-
da y econémica.

Adicionalmente a las mayo-
res capacidades de los ordena-
dores, la generalizacion de la
informatica paralela o distri-
buida ha supuesto del mismo
modo un revulsivo considera-
ble. La posibilidad de compartir
recursos de forma remota ac-
tualmente permite incrementar
las capacidades tecnolégicas
y de almacenamiento, lo cual
también se conoce como cloud
computing. Para el ano 2020
se estima que la tercera parte
de todos los datos se proce-
saran a través de la nube (6).
Hoy en dia, a través de solucio-
nes tecnoldgicas software as
a service (SaaS), platform as a
service (PaaS) o infrastructure
as a service (laaS), cualquier en-
tidad puede acceder facilmente
a estas nuevas posibilidades a
un coste mucho mas accesible.

Ill. BIG DATA EN
LOS MERCADOS
FINANCIEROS

La verdadera disrupcion que
en el mundo de la gestién se ha
producido en los Ultimos afios
ha venido de la mano de la infor-
macion. La toma de decisiones
siempre viene condicionada por
los datos que tenemos a nuestro
alcance y desde hace unos anos
se han producido dos circunstan-

cias claves: la generacién de datos
ha crecido de forma exponencial
y el acceso a estos se ha vuelto
practicamente instantaneo.

Aunque su capacidad de in-
cidir en los mercados aln esta
vigente, la transcendencia de
indicadores macroeconémicos
tradicionales, tales como el cam-
bio en néminas no agricolas
(non-farm payrolls), el indice ISM
(elaborado en EE.UU. por el Ins-
titute for Supply Management)
manufacturero y no manufac-
turero, o incluso publicaciones
de evolucién de IPC, del PIB, co-
municados de bancos centrales
sobre politica monetaria, han
perdido fuerza frente a las nue-
vas fuentes de informacion, ya
gue aquellas se generan con una
frecuencia baja, y en ninglin caso
de manera continua.

Hoy en dia, la inmensa mayo-
ria de la informacién que se reco-
pila se hace de forma electronica,
dado que gran parte de nuestra
actividad personal y profesional
se hace online, y esto nos puede
dar una idea de la magnitud de
datos que en cada segundo se
estd generando a nivel global.
Esto ha originado la creacion de
un gran negocio en torno a la ge-
neracion, tratamiento y suminis-
tro del dato (7), con la aparicién
de multitud de entidades espe-
cializadas en multiples campos
de la informacién, facilitando a
la industria financiera con ello el
acceso a los mismos. Y esta infor-
macioén va desde gustos, prefe-
rencias, actividades, u opiniones
de personas o colectivos, hasta
informacién de negocios como
puede ser nimero de visitantes a
centros de negocios, transaccio-
nes de compra venta de articu-
los, predicciones meteoroldgicas
sobre zonas agricolas, situacién
de petroleros en diferentes partes
del mundo, etcétera.
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Tres caracteristicas del big data:
volumen, velocidad y variedad

Durante la Ultima década, la
recopilacion sistematica de in-
formacioén, interpretacién, or-
ganizacion y difusién han ido
configurando el concepto de big
data. Tres son las caracteristicas
basicas que concentra el término:
volumen, velocidad y variedad.

El tamafo de los datos reco-
pilados y registrados a través de
diferentes medios es impresio-
nante, y creciente en el tiempo,
siendo el limite minimo de refe-
rencia para ser considerado «big»
superior cada vez. Se considera
que aproximadamente el 90 por
100 de los datos almacenados
actualmente han sido recopilados
en los dos Ultimos afos, y, segun
estimaciones, se considera que
entre 2015y 2020 se multiplicara
por diez su volumen.

La segunda caracteristica es la
velocidad. Disponemos de datos
practicamente en tiempo real,
bien recibiéndose en streaming (de
forma continua) o en batch mode
(por lotes). Una gran cantidad
de estos datos son recopilados y
distribuidos al mismo tiempo, sin
apenas haber sido tratados.

La tercera caracteristica es
la variedad del formato de la
informacién que se recibe. En
funcién de la fuente, el forma-
to puede ser tanto estructura-
do (como suele producirse en
formatos de texto, CSV, SQL),
en formato semiestructurado
(habitual en formato HTML,
JSON), o completamente des-
estructurado como pueden ser
los procedentes de videos, ima-
genes, blogs, etc. La estructura
en la recepcién se vuelve clave
en el tratamiento de la infor-
macién, ya que anade o elimina
complejidad al mismo.

La veracidad esta considerada
hoy en dia como una caracteris-
tica adicional del big data, la cual
cobra especial relevancia en los
mercados financieros. Esta hace
referencia a la calidad o exactitud
del datoy a su valor como tal. De
la calidad del dato dependera la
validez de cualquier estudio o
estrategia de actuacion estable-
cida. Existen muchas bases de
datos que necesitan depuracio-
nes por poder presentar vacios
de informacion, duplicidades o
simplemente incoherencias. Esta
es una labor critica y una de las
que mMas recursos consume por
parte de los quants (8).

Por otro lado, podemos clasifi-
car la nueva generacion de datos
en tres apartados: datos gene-
rados por individuos, datos ge-
nerados por los negocios, vy final-
mente los datos generados por las
propias maquinas.

Big data generado por
individuos

Con datos generados por in-
dividuos nos referimos a toda
clase de informacién que perso-
nas fisicas, en su dia a dia, en su
vida privada, pueden generar.
Tengamos en cuenta que una
gran parte de nuestras activida-
des cotidianas las hacemos a tra-
vés de dispositivos fijos y moviles
conectados a la red, y mediante
aplicaciones o softwares de ter-
ceros donde quedan registradas.
Esta tendencia ha sido creciente
en los ultimos afos y previsible-
mente continde con esa evolu-
cion, pese a la cada vez mas res-
trictiva normativa de proteccion
de datos.

Su procedencia puede ser de
redes sociales, como son Twitter,
LinkedIn, etc, de blogs gene-
rados por particulares, o bien
por noticias o publicaciones ge-

nerales. Por otro lado, puede
proceder también de entidades
especializadas en recopilar infor-
macion de apps o webs especia-
lizadas, registrando busquedas,
altas y bajas, descargas, factura-
cion, etc. Y, por ultimo, también
puede proceder de busquedas
web y datos personales apor-
tados voluntariamente por los
usuarios, obtenidos, por ejem-
plo, de proveedores de gestores
de correo electrénico.

Esta clase de datos suelen ser
recibidos como texto, y frecuen-
temente de forma desestructu-
rada, procedentes de multiples
fuentes. Este tipo de informacién
suelen ser muy apreciada para
indicar tendencias o sentimien-
tos de mercado (9).

Entre los ejemplos practicos
de proveedores de esta clase
de informacién contamos con
iISENTIUM, proveedor que pro-
porciona datos de sentimiento
de mercado en tiempo real ba-
sado en mensajes de Twitter. Su
informacién puede proporcionar
a sus usuarios una herramien-
ta de prediccion de movimien-
tos de mercado a corto plazo.
Al comienzo del articulo, habla-
bamos de la incidencia en los
mercados de un solo tuit, con
mucha relevancia por proceder
del presidente de EE.UU., en este
caso se recogeria la opinién de
millones de personas que, aun-
gue con menor incidencia de
forma individual, como colectivo
puede resultar un indicador ade-
lantado extraordinario.

Otro ejemplo lo tenemos con
RavenPack, proveedor que pro-
porciona indicadores basados en
noticias especializadas, noveda-
des regulatorias, comunicados
de prensa, etc. Este tipo de pro-
veedores proporciona informa-
cion que incluiria el comunicado
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oficial que emitié China vy al que
haciamos referencia al inicio.

Por Ultimo, también tene-
mos proveedores mas conoci-
dos como son Alexa o Google,
los cuales nos pueden propor-
cionar informaciéon muy valiosa
en torno a busquedas y segui-
miento web.

Big data generado por
operaciones comerciales

Se trata de datos producidos
o recopilados por todo tipo de
entidades, publicas y privadas. Nos
referimos a la informacién que las
entidades pueden ofrecer sobre
transacciones comerciales, empleo
de tarjetas de crédito, afluencia a
centros comerciales, variaciones
de inventarios, cadenas de su-
ministro de mercancias, etc. O al
conjunto de grandes agrupaciones
de datos generados por entidades
publicas. Este tipo de informacién
se presenta de una forma mas es-
tructurada que la proporcionada
por los individuos y sus datos son
considerados como buenos indi-
cadores adelantados de métricas
corporativas.

En este caso, tenemos como
ejemplo de datos de organis-
mos publicos como WTO (World
Trade Organization) o IMF (In-
ternational Monetary Fund), que
suministran datos utilizados para
estrategias cuantitativas a mas
largo plazo y de baja frecuencia.
Otro ejemplo de informacién
de operaciones comerciales la
tenemos con EagleAlpha, que
suministra gran variedad de in-
formacién, como por ejemplo
informacion sobre transacciones
online de empresas integrantes
del indice bursatil S&P 500.

Big data generado por sensores

Por ultimo, tenemos los datos
generados por sensores: da-

tos recopilados de forma au-
tomatica a través de sensores
integrados en diversos dispositi-
vos. Estos datos son generados
fundamentalmente de forma
no estructurada y su tamafo es
con frecuencia sustancialmente
mas grande que los flujos de
datos generados por humanos o
procesos. El ejemplo mas cono-
cido es la imagen via satélite que
puede usarse para monitorear
actividades econdmicas, como
la evolucion de reservas de ma-
terias primas, de construcciones,
envios de estas o de materiales,
produccion de articulos, etc.).
Otro ejemplo son los datos pro-
cedentes de la geolocalizacion
que pueden ser empleados por
ejemplo para rastrear el trafico
peatonal en tiendas minoristas,
en aparcamientos, o de barcos
de mercancias en puertos, etc.
Mas ejemplos tenemos con la
informacion procedente de ca-
maras fijas en lugares de interés,
sensores climaticos y de conta-
minacién, etc. Con total proba-
bilidad, es el futuro concepto
de Internet de las cosas (loT),
que consiste en la practica de
incorporar microprocesadores y
tecnologia de red en todos los
dispositivos electrénicos perso-
nales y comerciales.

Entidades como Orbital In-
sights, Descartes Labs, o Rezatec
son entidades que pueden ofre-
cer informaciéon muy valiosa para
establecer estrategias sobre ma-
terias primas como petréleo o
bienes agriculturales.

Aspectos claves del big data
para los mercados
financieros

Uno de los aspectos mas re-
levantes a tener en cuenta es
la relacion que puede estable-
cerse entre la informacién y los
mercados financieros a los que

hace referencia. La mayoria de
la informacion que hoy en dia
se encuentra accesible al gestor
esta directa o indirectamente re-
lacionada con acciones o secto-
res empresariales o con materias
primas, siendo menor, por ejem-
plo, la informacién generada en
torno a tipos de interés y divisas,
la cual se deriva mas de informa-
cién macroeconémica.

Otro aspecto importante es
la consideracion del potencial
de la informacion, traducido en
el potencial alfa (10) que puede
aportarnos y su coste. En pri-
mer lugar, debemos considerar
el coste de disponer de datos:
no es igual de costoso adquirir
bases de datos que nos puedan
aportar sentimiento de mercado
(informacion mas publica) que
otra que nos aporte informa-
cion sobre transacciones con
tarjeta de crédito (con un ca-
radcter mucho mas privado). A
esto hay que anadir, que el coste
Unicamente se justifica si la ren-
tabilidad que vamos a obtener
de ella es suficiente, y eso es
dificil de conocer a priori (11).
Lo cierto es que, aunque la intui-
cion puede indicarnos que cierta
informacion puede ser muy Gtil
para identificar grandes oportu-
nidades de inversién, es realmen-
te complicado encontrar bases
de datos que nos permitan por
si solas disefiar estrategias de
inversibn que aporten una ratio
de Sharpe (12) muy elevado a
nuestras carteras.

Otro factor a tener en cuenta
es lo conocida o accesible que
resulta la base de datos; en este
sentido, existen ciertas bases de
datos que hacen referencia a
magnitudes fundamentales de
empresas como son beneficios
o ventas, donde el potencial es
mucho menor, ya que esa infor-
macién es mas conocida y puede

PAPELES DE ECONOMIA ESPANOLA, N.° 162, 2019. ISSN: 0210-9107. «LA GESTION DE LA INFORMACION EN BANCA: DE LAS FINANZAS DEL COMPORTAMIENTO A LA INTELIGENCIA ARTIFICIAL»

152




IGOR ALONSO - ADRIAN CARRIO

estar disponible por otras fuen-
tes. En cambio, otras bases de
datos otorgan una informacion
mucho mas exclusiva, por lo que
su potencial es, @ priori, mucho
mas atractivo.

Otro elemento a considerar
es el estado de procesamiento
en el que se encuentra la infor-
macion. Podemos disponer de
bases de datos con informacién
presentadas en formato informe
o resumen, o bases de datos con
informacién totalmente deses-
tructurada. En este Ultimo caso, el
tratamiento de esta informacién
es sustancialmente mas costoso
que en el primero, y eso resulta
un factor determinante en la ren-
tabilidad de la adquisicién.

Probablemente, el factor més
importante es la calidad de los
datos. En primer lugar, debemos
considerar que el tamano de
la informacion es trascenden-
tal; cuanto mas histérico dis-
pongamos, mas robustas seran
las conclusiones que podamos
obtener, y esto es algo de lo
gue no se dispone en todas las
bases de datos (13). En segundo
lugar, debemos tener en cuenta
la forma en la que se ha obte-
nido (metodologia) y si existen
gaps de informacion en el histo-
rial (en este caso es trascendental
conocer el porqué, si han sido
aleatorios o existe algun patron,
y como se han solucionado).

Por Ultimo, deberiamos con-
siderar también la disponibilidad
de ella, no es lo mismo dispo-
ner de la informacion en tiempo
real, de forma diaria, semanal,
mensual, etc. Del mismo modo,
no es lo mismo si existe latencia
0 si se producen interrupciones,
ni la forma de conexién al pro-
veedor, ya que pueden existir
grandes diferencias de robustez
y seguridad entre conexiones.

Recordemos la importancia que
en nuestro ejemplo inicial ten-
dria disponer de la informacién
con unos minutos de retraso.

En definitiva, cada gestor dara
mas importancia a unos aspectos
que a otros en funcion de su es-
tilo de gestion; en unos casos, la
inmediatez sera clave, por ejem-
plo, para los gestores de alta fre-
cuencia, pero en cambio gestores
con un enfoque més tendencial
ponderaran mas la singularidad y
exclusividad del dato.

IV. MACHINE LEARNING -
INTELIGENCIA ARTIFICIAL

Una mirada histérica

En los Ultimos afos ha habido
una evoluciéon significativa en
el campo del aprendizaje auto-
matico o machine learning, un
conjunto de técnicas que, com-
binando algoritmos matematicos
con modelos estadisticos, per-
miten a un sistema informético
resolver tareas sin instrucciones
explicitas, empleando funda-
mentalmente datos. El machine
learning combina, por tanto, las
disciplinas estadistica e informa-
tica y se engloba dentro de un
conjunto mas amplio de técni-
cas, en lo que actualmente se co-
noce como inteligencia artificial.

La inteligencia artificial no
es un area de conocimiento tan
joven como pueda parecernos.
Nacié como disciplina académica
en el ano 1956 durante una cé-
lebre conferencia en Dartmouth,
Estados Unidos, a la que asistie-
ron los principales expertos de
aquel momento, en la que se
definieron sus objetivos y donde
se hicieron publicos sus primeros
éxitos.

Durante los primeros afios de
la inteligencia artificial se resol-

vieron problemas algebraicos, se
demostraron teoremas geomé-
tricos y se implementaron los
primeros sistemas que podian
hablar en inglés. Estos avances
generaron un gran optimismo
(se crefa en la posibilidad de
replicar el cerebro humano en
pocos anos) y todo ello propicio
la inyeccién de grandes inversio-
nes para acelerar su desarrollo.
Sin embargo, a partir del aho 74
y hasta el aho 80, las grandes
expectativas creadas se vieron
superadas por la realidad, y la
lentitud con la que avanzaban
los desarrollos generd gran de-
cepcion y recortes en las inver-
siones.

Posteriormente, entre los anos
1980 y 1987 tuvo lugar un se-
gundo boom con la aparicién de
los llamados «sistemas expertos»
o sistemas basados en reglas que
permitieron resolver multitud de
problemas empleando reglas 16-
gicas y el conocimiento de perso-
nas expertas. La implantacion de
estos sistemas generd grandes
ahorros en las empresas que los
adoptaron y también provoco
una gran aceleracién en las em-
presas de desarrollo de software
y de fabricacién de hardware in-
formatico. Ademas, los avances
en el desarrollo de las redes neu-
ronales artificiales, cuya utilidad
habia sido discutida hasta ese
momento, impulsaron su uso de
manera definitiva. Todo esto ge-
ner6 de nuevo gran optimismo y
movilizé grandes inversiones que
apostaban por los avances de la
inteligencia artificial.

A finales de los ahos ochenta
y a principios de los noventa, la
aparicion del ordenador personal
provocd el hundimiento de las em-
presas de hardware especializado,
un sector de enorme peso econo-
mico. Esto, sumado a los pro-
blemas para mantener los sis-
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temas expertos y a las enormes
expectativas que se habian ge-
nerado una vez mas, provoco
de nuevo decepcién entre los
inversores y grandes recortes. Sin
embargo, debido a los avances
obtenidos desde mediados de los
afos noventa en multitud de
areas, mineria de datos, robodtica,
reconocimiento del habla, diag-
néstico de enfermedades, etc.,
vivimos ya una tercera revolucion
de la inteligencia artificial y el
optimismo ha surgido de nuevo
con la resolucién de algunos de
los retos que se habian planteado
en su nacimiento, como vencer al
campeodn del mundo de ajedrez
o manejar de forma segura un
coche sin conductor.

Desde el ano 2011 con la dis-
ponibilidad de grandes volume-
nes de datos, de ordenadores
mas potentes y de técnicas de
machine learning mas avanza-
das, la inteligencia artificial se
viene aplicando en un numero
cada vez mayor de problemas.
En concreto, durante este Ultimo
periodo se ha producido el naci-
miento del deep learning, que se
refiere al aprendizaje automatico
con estructura jerarquica, como
el que se produce cuando se
aprende a reconocer un objeto
en una imagen empleando varios
niveles de abstraccion: recono-
ciendo partes de dicho objeto,
su estructura y/o su entorno. El
avance del deep learning estos
Ultimos afos ha permitido gran-
des avances no solo en el ambi-
to financiero, sino también en
el procesamiento de imagen,
video, el analisis de texto y el
reconocimiento del habla.

Machine learning

Centrandonos en los algorit-
mos de aprendizaje automatico o
machine learning, se dice que un
algoritmo «aprende» a resolver

una tarea (por ejemplo operar un
determinado activo financiero)
cuando existe una forma de medir
el desempefo de dicha tarea (por
ejemplo, midiendo la rentabilidad
diaria obtenida) y dicho algoritmo
mejora su desempefo conforme
adquiere experiencia (por ejem-
plo, operando el activo financiero
durante un periodo de tiempo, es
posible inferir automaticamente
una estrategia que ofrezca resul-
tados favorables).

Un mismo problema (operar
un activo financiero) se puede
plantear mediante diferentes ta-
reas (prediciendo precios, detec-
tando patrones, etc.) y es posi-
ble utilizar diferentes métricas
para medir su desempefo (ren-
tabilidad, pérdida maxima acu-
mulada, ratio de Sharpe, etc.).
Ademads, la experiencia puede
ser adquirida de diferentes for-
mas, las cuales se clasifican en
tres grupos principales que dan
nombre a los tres tipos de apren-
dizaje automatico mas comunes:
aprendizaje supervisado, apren-
dizaje no supervisado y aprendi-
zaje por refuerzo.

Aprendizaje supervisado

El aprendizaje supervisado o
supervised learning se basa en
tratar de imitar la inferencia que
hace una persona experta para
resolver una determinada tarea.
Por ejemplo, si la tarea a resolver
consiste en clasificar una serie
temporal como tendencial o en
rango, el algoritmo debe procesar
un conjunto de series junto con
la informacion sobre cuales son
tendenciales y cudles en rango.
Esto ultimo recibe el nombre de
etiqueta o label y es el conoci-
miento que aporta el experto.
Una vez entrenado con estos
datos, el algoritmo sera capaz
de clasificar una nueva serie que
no ha visto antes. Otra de las ta-

reas mas habituales que resuelven
este tipo de algoritmos junto con
la clasificacién es la regresion,
en la cual el algoritmo no busca
predecir una clase (por ejemplo,
tendencial o en rango), sino el
valor numérico de una o varias
variables. Por ejemplo, si la tarea
es predecir el precio de cierre de
hoy a partir de los precios de cie-
rre de los Ultimos dias, el agorit-
mo deberia entrenarse usando
varios bloques de mil precios de
cierre junto con el precio de cierre
del dia posterior a cada bloque.
Este Ultimo precio de cierre seria
la etiqueta de cada uno de los
bloques. Como ya se mencioné
anteriormente, en la actualidad
se utilizan grandes volumenes de
datos, incluyendo no solo precios
o indicadores técnicos, sino tam-
bién informacion como los senti-
mientos de mercado, que pueden
extraerse automaticamente de
las noticias empleando técnicas
de procesamiento del lenguaje
natural y lo que se conoce como
andlisis del sentimiento o mineria
de opinion.

Para aplicar con éxito todas
estas técnicas no solo habra que
elegir correctamente el mejor al-
goritmo (redes neuronales artifi-
ciales, arboles de decision, SVMs
—maquinas de soporte vectorial,
support vector machines—, etc.)
junto con sus parametros, sino
también realizar un estudio que
garantice que no existe sesgo en el
aprendizaje y que el algoritmo es
capaz de generalizar correctamen-
te cuando se le presentan datos
gue no ha visto anteriormente.

Aprendizaje no supervisado

El aprendizaje no supervisado
o unsupervised learning recibe
este nombre ya que no requiere
la supervisién de un experto que
proporcione etiquetas, puesto
que sus algoritmos son capaces
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de encontrar automaticamente
patrones en los datos. Algunas
de las tareas mas habituales que
resuelven este tipo de algoritmos
son la deteccion de anomalias y
el clustering, en el cual se busca
agrupar los datos en clUsteres o
grupos, de manera que los datos
clasificados en un mismo cluster
compartirdn determinadas ca-
racteristicas y se diferenciaran de
alguna manera de los datos pre-
sentes en el resto de clUsteres.

Un ejemplo de la aplicacién
del aprendizaje no supervisado
en los mercados financieros po-
dria ser la busqueda de patrones
dentro de una serie de datos. Si
tomamos la serie y la dividimos
en bloques de longitud fija, po-
driamos utilizar un algoritmo
de clustering para agrupar los
bloques en varios grupos, de ma-
nera que una vez completado el
aprendizaje cada clUster podria
entenderse como un patrény los
clisteres con mayor nimero de
bloques contendrian los patro-
nes mas frecuentes.

La clave en este tipo de al-
goritmos es determinar como
se mide la distancia entre dos
muestras cualesquiera, de ma-
nera que se codifique correcta-
mente la similitud entre ellas.
Como referencia, algunos de
los algoritmos mas comunes en
el aprendizaje no supervisado
son el algoritmo de k-means, los
autoencoders, los mapas autoor-
ganizados (SOM, self organizing
maps) o el analisis de compo-
nentes principales (PCA, principal
component analysis).

Aprendizaje por refuerzo

Por ultimo, el aprendizaje por
refuerzo o reinforcement learning
permite aprender a resolver una
tarea mediante un sistema de
castigos y recompensas. Durante

el aprendizaje, un agente interac-
tla con un entorno (real o simu-
lado) observando una serie de va-
riables conocidas como «estado»
y ejerciendo acciones sobre dicho
entorno. Esas acciones provocan
una serie de castigos y recompen-
sas prefijados por el usuario en lo
que se conoce como funcion de
recompensa o reward function.
Inicialmente, el agente toma de-
cisiones de manera practicamente
aleatoria, pero conforme recibe
la realimentacién de sus accio-
nes, es capaz de discernir cuales
pueden llevarle a maximizar su
recompensa y en qué momento
es mejor aplicarlas. El algoritmo
debe ponderar la exploracion de
nuevas estrategias, que le per-
mitirdn mejorar su desempeno,
con la explotacion de aquellas
que ya ha descubierto. El objetivo
final es que el agente genere por
si mismo un sistema de reglas
segun el cual sepa en cada mo-
mento, dado un estado, tomar la
accion que le permita obtener las
maximas recompensas posibles.

Un ejemplo de la aplicacién
de este tipo de algoritmos a los
mercados financieros podria ser
la gestion de una cartera, en la
cual un gestor o trader debe deci-
dir si compra o vende un determi-
nado activo financiero en funcién
de los recursos disponibles para
invertir y del estado del mercado.
El agente (que en este caso equi-
valdria al trader) podria entrenar-
se en un entorno de simulacién
antes de operar en el mercado
real. En dicho entorno de simu-
lacion se simularia la fluctuacion
del valor de los activos (con datos
reales o simulados) y de la cartera
del agente, lo cual constituiria el
estado (al cual se podrian afadir
otras variables de interés como
por ejemplo indicadores técnicos
de los activos), en base al cual el
agente toma sus decisiones. Las
acciones serian el lanzamiento

de 6rdenes de compra o venta de
activos, las cuales tras ejecutarse
generarian beneficios y pérdidas,
que se traducirian en recompen-
sas y castigos en base a la fun-
cion de recompensa fijada de
antemano, que podria ir encami-
nada, por ejemplo, a obtener el
maximo beneficio con la minima
exposicion. Como se ha expli-
cado anteriormente, el agente
comenzarfa operando de manera
aleatoria, pero después de de-
terminado numero de operacio-
nes, el agente seria ya capaz de
tomar decisiones que tendiesen
a generar recompensas mas altas
cada vez en base a la experiencia
adquirida.

Una de las grandes fortalezas
del aprendizaje por refuerzo es
que permite ponderar el benefi-
cio inmediato frente el beneficio
a largo plazo. El objetivo perse-
guido por el agente no tiene por
qué ser necesariamente obtener
el maximo beneficio de manera
inmediata tras una accién, sino el
beneficio en el largo plazo, aun-
que ello conlleve un «castigo» in-
mediato. Ejemplos de esto serian
el incurrir en costes de operacién
para abrir una posicion que se
espera cerrar con beneficios o el
cerrar una posicion con el objeti-
vo de minimizar una pérdida.

Entre los algoritmos de
aprendizaje por refuerzo mas
utilizados destacan aquellos que
aprenden off-policy, es decir,
ignorando las reglas aprendidas
hasta ese momento, como por
ejemplo Q-Learning y aquellos
que si la tienen en cuenta como
state-action-reward-state-action
(SARSA), non-adjacent form
(NAF) y proximal policy optimi-
zation (PPO), conocidos como
algoritmos on-policy.

Los avances recientes en el
campo de la inteligencia artificial

PAPELES DE ECONOMIA ESPANOLA, N.© 162, 2019. ISSN: 0210-9107. «LA GESTION DE LA INFORMACION EN BANCA: DE LAS FINANZAS DEL COMPORTAMIENTO A LA INTELIGENCIA ARTIFICIAL»

155




APLICACIONES DE LA INTELIGENCIA ARTIFICIAL A LOS MERCADOS FINANCIEROS

y en particular en el machine
learning estan poniendo herra-
mientas muy potentes a dispo-
sicion de los profesionales de
las finanzas. La rapida y correcta
adopcién de estas herramientas,
sin duda, contribuird a la toma
de decisiones financieras mas in-
formadas, controlando su riesgo
de manera mucho mas eficaz.

La maquina supera al hombre

Con la inteligencia artificial,
en definitiva, lo que se pretende
es replicar el proceso cognitivo
humano, donde se recibe infor-
macion, se procesa y analiza, se
adoptan decisiones, y se sacan
conclusiones en funcién de los
resultados. En este sentido, el
objetivo es claro y alcanzable,
en la medida que seamos capa-
ces de descifrar todos los con-
dicionantes que rodean al ser
humano en su toma de deci-
siones, tanto sean considerados
racionales como emocionales.
Un bot (14) deberia ser capaz
de replicar las decisiones del ser
humano con mayor o menor
dificultad. Incluso, si el proce-
so de réplica cognitiva permite
discernir ciertos condicionantes
que podemos considerar perju-
diciales en la toma de decisiones,
por ejemplo, las mas puramente
emocionales o sesgadas, podria
mejorar al ser humano, mas alla
de las ventajas evidentes que
una maquina puede aportar por
el simple hecho de poder tratar
muchisima mas informacion en
un tiempo menor, y contemplan-
do muchisima mas casuistica.

Procesos de réplica humana
«mejoradas» se han producido
en los Ultimos anos en diversos
ambitos, como por ejemplo el
caso de la supercomputadora
desarrollada por IBM Deep Blue
que consiguié batir al campedn
del mundo de ajedrez Garri

Kasparov en 1997. Este ordena-
dor, a través de algoritmos de
inteligencia artificial, gracias a
su gran capacidad de compu-
to, era capaz de profundizar en
nodos, es decir, en busquedas
de soluciones tras cada jugada.
Era capaz de calcular 200 millo-
nes de posiciones por segundo,
con un objetivo claro, maximizar
las ganancias y minimizar las
pérdidas de cada jugada (15).
Debemos considerar que se trata
de un juego de estrategia basado
en piezas y casillas finitas, y por
tanto acotables (16). Esto, ya
de por si, concede una ventaja
al ordenador, en la medida de
disponer de un universo finito
de posibilidades parametrizables.

Otro caso resefnable de la
competicion del ser humano
contra la maquina es el caso del
juego Go, juego de estrategia de
origen chino con una antigue-
dad de mas de 2.500 afos, y que
en la antigledad fue considera-
do como una de las cuatro artes
esenciales de la antigua China.
Se trata de un juego complejo de
dos jugadores, donde la estrate-
gia es clave. Sobre este juego,
Google Deepmind, division es-
pecializada de Google, desarrollé
un software denominado por
AlphaGo (17) capaz de ganar
al campeoén del mundo de Go.
A través de una metodologia de
inteligencia artificial basada en
redes neuronales, desarrollaron
un software basado en aprendi-
zaje supervisado por jugadores
expertos, reforzando el apren-
dizaje jugando contra si misma.

Por ultimo, y por poner un
ejemplo de superacién de la ma-
quina al hombre en el campo
del lenguaje y del conocimien-
to, tenemos el caso de Watson
de IBM donde bati6¢ a los me-
jores concursantes de Jeopar-
dy, un concurso de preguntas

y respuestas de la televisién de
Estados Unidos de conocimiento
general. En si, el software desa-
rrollado por IBM tenfa acceso a
practicamente ilimitadas fuentes
de informacién, bien a través de
bases de datos, enciclopedias y
acceso a Internet, pero realmen-
te, el hecho diferencial es que
fuese capaz de acceder, selec-
cionar y procesar la informacién
mas adecuada en cada momen-
to, a través de interpretar pre-
guntas en un lenguaje coloquial,
es decir, siendo capaz de inter-
pretar dobles sentidos, ironfas y
juegos de palabras, asi como ser
capaz de detectar matices del
lenguaje ambiguo cuando el sig-
nificado depende del contexto.

Estamos ante tres casos en
los que un software desarro-
llado con inteligencia artificial
es capaz de superar al hombre.
Se trata de eventos donde el
objetivo es replicar el proceso
cognitivo del ser humano, pero
mejorando los resultados, al dis-
poner de mas informacion de
forma mas rapida.

V. TRADING CON
INTELIGENCIA ARTIFICIAL

La aplicacion de la inteligen-
cia artificial no es algo nuevo en
la industria financiera, aunque
en los Ultimos anos esta adqui-
riendo un protagonismo espe-
cial. Como comentabamos en la
introduccién del presente articu-
lo, de hecho, existen entidades
que desde hace décadas vienen
implementando estrategias que
de alguna manera incluyen inte-
ligencia artificial en su gestion.

Trading algoritmico

Los cimientos de la inteligen-
cia artificial en los mercados fi-
nancieros vienen de la mano del
trading (18) algoritmico.

PAPELES DE ECONOMIA ESPANOLA, N.° 162, 2019. ISSN: 0210-9107. «LA GESTION DE LA INFORMACION EN BANCA: DE LAS FINANZAS DEL COMPORTAMIENTO A LA INTELIGENCIA ARTIFICIAL»

156




IGOR ALONSO - ADRIAN CARRIO

Se trata de estrategias que,
gracias a potentes ordenadores
e informacion histérica, emplean
complejos algoritmos matemati-
cos para tomar sistematicamen-
te decisiones de inversion. Estos
algoritmos pueden basarse en
multiples variables técnicas de
precios, bien en ratios fundamen-
tales, ratios macroecondémicas, o
cualquier otra variable cuantifica-
ble de la que se disponga y con
suficiente informacion histérica
para contrastarlo empiricamente.

La gran explosion de este tipo
de estrategias de trading se pro-
dujo en los afios ochenta, cuando
las principales bolsas empezaron
a posibilitar el enrutamiento au-
tomatico de érdenes y las gran-
des instituciones de inversién em-
pezaron a invertir en ordenadores
con grandes capacidades com-
putacionales. Aunque por aquel
entonces este tipo de estrategias
estaban limitadas a unas cuantas
entidades, con el tiempo se han
ido generalizando hasta alcanzar
porcentajes muy elevados.

Hay casos especialmente exi-
tosos de empresas que han triun-
fado empleando estrategias de
trading algoritmico, como es el
caso de Renaissance Technolo-
gies LLC, hedge fund —fondos
de cobertura o fondos de inver-
sién libre— fundado en 1982 por
James Simons, un matematico
galardonado y exdescifrador de
cédigos de la Guerra Fria. Gracias
a su fondo Medallion, que se ges-
tiona en base a modelos matema-
ticos estadisticos desarrollado por
reconocidos fisicos y matemati-
cos sin perfil econémico, ha sido
considerado como el guru de la
gestién cuantitativa y uno de los
mejores traders de la historia.

Otros casos similares son, por
ejemplo, D. E. Shaw & Co., L.P.
entidad fundada en 1988 por

David E. Shaw conocida por de-
sarrollar sofisticados modelos
matematicos y avanzados pro-
gramas informaticos especia-
listas en explotar anomalias en
los precios de los mercados. O
por ejemplo Two Sigma Inves-
tments, fundada en el afno 2001
por John Overdeck, David Siegel
y Mark Pickard.

En todos estos casos, sus es-
trategias estan basadas en mé-
todos cuantitativos de gestion vy,
segun ellos mismos reconocen,
en inteligencia artificial, por lo
que pueden considerarse que
son una evidencia de la aplica-
bilidad con éxito de la gestion a
través de algoritmos.

Dentro de este tipo de estra-
tegias, detengamonos en una
con un enfoque mas inmediato:
high frequency trading.

High frequency trading

El high frequency trading con-
siste en la negociacién de activos
financieros mediante la genera-
cion de miles y miles de érdenes
de compra y venta enviadas al
mercado en fracciones de segun-
dos. Estas érdenes tienen una
vida media muy corta, ya que
buscan pequenas oportunidades
de beneficio en cada operacién.
Esta forma de operar no se basa
en predecir el valor futuro de los
activos financieros, sino aprove-
char pequenas ineficiencias del
mercado u oportunidades que
ofrece la formacion de precios en
determinados momentos. Esto
requiere el empleo de bots o es-
trategias automatizadas que per-
mitan detectar oportunidades de
negocio instantaneas, mediante
ordenadores con extraordinarias
capacidades computacionales
necesariamente ubicados muy
cerca de los centros de nego-
ciacion, en aras de tener una

conexion instantanea sin apenas
latencia. Estas estrategias auto-
matizadas incluyen complejos
algoritmos que analizan el pre-
cio de los activos y, sobre todo,
el libro de 6rdenes existente en
cada momento.

Estas estrategias necesitan
analizar mucha informacion en
muy breve espacio de tiempo,
informacion que, gracias a las
nuevas fuentes de informacidn,
cada vez son mayores y mas
diversas y precisan de nuevas
tecnologias de interpretacion y
analisis, como las que ofrece la
inteligencia artificial.

Este tipo de estrategias estan
mal vistas por la opinion publica:
se considera que manipulan los
mercados, que tienen ventajas
notorias frente al pequefo in-
versor (de conexion y computa-
cional), que su finalidad es pura-
mente especulativa, y finalmente
porque son capaces de mover
los mercados de forma muy pe-
ligrosa.

Prueba de esto ultimo son
los famosos flash crash, perio-
dos cortos de tiempo donde el
precio de un activo puede caer
bruscamente en cuestién de mi-
nutos, para luego recuperarse
inmediatamente. Uno de los méas
conocidos es el que se produjo
en el Dow Jones el 6 de mayo
de 2010 donde sufrié una caida
del 9 por 100 de su cotizacién
para practicamente recuperar
su valor inicial en apenas quince
minutos (19).

Sin embargo, frente a esta
corriente contraria a este tipo de
trading estan los que ponen en-
cima de la mesa las ventajas que
aportan: en gran medida son
creadores de mercado que dan
liquidez en ciertos momentos de
mercado y para activos iliquidos.
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Segun datos de la consultora
TABB Group el trading de alta
frecuencia supone el 41,5 por
100 de todas las operaciones
que se efectian en el mercado.
Del resto de operaciones, un 15
por 100 serian efectuadas en
base a modelos matematicos y
estadisticos, un 16,5 por 100 por
hedge funds, y el 26,5 por 100
en base a criterios convenciona-
les (fundamentales).

Inteligencia artificial: dos
vertientes

Las aplicaciones de la inteli-
gencia artificial en el trading pre-
sentan dos vertientes: en la in-
terpretacién del dato y en la
toma de decisiones.

Volviendo al caso real que
hemos visto al inicio del articulo,
quedd claro que el hecho de
disponer de informacién y ser
capaz de interpretarla antes que
nadie puede darnos una ventaja
competitiva muy lucrativa frente
al mercado. Sin embargo, la inte-
ligencia artificial juega un papel
trascendental en dos ambitos:
primero en la interpretacion del
comunicado y del tuit, y poste-
riormente en la toma de decisién
de compra y venta posterior.

Si bien en la interpretacién
del comunicado y del tuit pode-
mos afirmar con rotundidad que
en ambos casos son mensajes
negativos para lo que el mercado
estaba esperando, y en este sen-
tido puede considerarse factible
desarrollar un algoritmo que sea
capaz de detectarlo (20), en el
caso de la reaccion del mercado,
el algoritmo estaria haciendo una
prediccion futura sobre como los
mercados reaccionaran, donde la
incertidumbre es mayor.

Aunque en el ejemplo ante-
rior pudiese parecer obvio que
ante una noticia asi los merca-

dos se iban a desplomar, esto
no siempre ocurre: a veces, el
mercado reacciona de forma in-
esperada (21). Por este motivo,
a pesar de las grandes facilidades
que la tecnologia, el big data
y las nuevas metodologias de
machine learning ofrecen a la
industria de gestion, debemos
reflexionar si realmente tene-
mos hoy en dia ante nosotros las
herramientas para encontrar el
santo grial o tenemos mas me-
dios para concluir, con mas evi-
dencias, que los mercados son
aleatorios e impredecibles.

La maquina frente al gestor

Sobre la incdgnita de si los
mercados son predecibles o
no, la teoria del paseo aleato-
rio, contemplado por Burton G.
Malkiel en su obra Un paseo alea-
torio por Wall Street, nos viene a
cuestionar la validez de cualquier
tipo de informaciéon que podamos
obtener del propio valor, siendo
un sinsentido enfocar nuestros
recursos y esfuerzos en buscar in-
formacion que realmente aporte
valor a nuestro estilo de gestién.
Su autor, reconocido economis-
ta, escritor y profesor, plantea
que los mercados son eficientes,
incluyendo en su precio cualquier
tipo de informacién existente, por
lo que cualquier estrategia que
no sea buy and hold (22) de una
cartera que replique los merca-
dos de una forma diversificada,
no justificaria sus costes, ya que
ninguna otra estrategia activa
(técnica, fundamental o discrecio-
nal) consigue batir de una forma
estable a los mercados.

Evidentemente, si considera-
mos que los mercados son alea-
torios o simplemente cadticos,
cualquier esfuerzo en intentar
parametrizar o reconocer ciertos
patrones de comportamiento,
seria una pérdida de tiempo,

independientemente de que
utilicemos las mejores bases de
datos, dispongamos de ellas en
tiempo real o dispongamos de
las Ultimas y mas desarrolladas
metodologias de machine lear-
ning. Sin embargo, si conside-
ramos que existen ciertos patro-
nes que se repiten a lo largo del
tiempo, o que existen relaciones
estadisticamente representativas
entre diferentes variables, po-
driamos desarrollar algoritmos
que concediesen al gestor una
ventaja frente al mercado, y po-
dria sacar provecho de ella.

Los mercados financieros con-
sisten en la confluencia de innu-
merables participantes, con in-
tereses, objetivos, necesidades,
limitaciones, conocimientos, in-
formacién, experiencia y un largo
etcétera, muy heterogéneos, lo
que provoca que las transacciones
y sus valoraciones de los activos
puedan ser muy diferentes y cam-
biantes a lo largo del tiempo. In-
dependientemente de la discusion
gue podamos tener sobre la dife-
rencia entre precio y valor (23), el
precio de las cosas es algo objetivo
y el valor subjetivo, sin embargo,
el valor (subjetivo) de las cosas es
lo que determina el precio (obje-
tivo) que los participantes estan
dispuestos a ofrecer o demandar
por los activos.

Siguiendo esta linea argu-
mental, lo cierto es que entonces
no puede negarse que los merca-
dos tienen cierto grado de alea-
toriedad. Pero tampoco puede
negarse que se producen ciertos
patrones detectables en la evo-
lucién de los precios de los mer-
cados: los precios se crean por la
confluencia de oferta y demanda
segun valoraciones, como decia-
mos, subjetivas, donde la psico-
logia y las emociones humanas
juegan un papel clave en su for-
macién, y el ser humano, en su
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comportamiento, presenta cons-
tantemente patrones repetitivos.
Ni tampoco puede negarse que
existan relaciones entre variables
en las que se pueda acreditar una
conexion causa-efecto (como en
el ejemplo inicial del comunica-
do y el tuit), o simplemente que
existan ciertas ineficiencias en la
formacion de precios, aunque
minimas, arbitrables (24).

Es decir, a diferencia de lo que
considerabamos con el ajedrez y
el Go, donde todas las posibili-
dades eran tedricamente calcu-
lables, en los mercados financie-
ros no, no hay casillas ni fichas
finitas, ni como con Jeopardy,
donde la interpretacién del len-
guaje tiene un menor grado de
relatividad, pero ello no implica
gue no existan oportunidades.

En definitiva, siempre pueden
producirse ciertas circunstancias
no parametrizables {podria una
maquina anticiparse o prever
las posibles consecuencias de
una guerra nuclear que nunca
ha ocurrido? Sin embargo, hay
evidencias de que se producen
en los mercados ciertas circuns-
tancias o patrones que se repiten
de forma repetitiva a lo largo
del tiempo de una forma esta-
disticamente representativa, o
ciertas informaciones que condi-
cionan directamente el valor de
los activos, concediendo cierta
ventaja si se conocen con ante-
rioridad (sin referirnos a inside
trading [25]), o existen, aunque
cada vez menos debido al desa-
rrollo de los mercados, ciertas
oportunidades o arbitrajes es-
condidos entre valoraciones de
mercado.

VI. CONCLUSIONES

Tal como comenzabamos
el articulo, un simple mensaje
publicado en una red social es

capaz de arrastrar los mercados
casi un 2 por 100 es cuestion de
minutos, por lo que un inversor
institucional no puede permitirse
el lujo de no disponer de esta
informacién de forma inmedia-
ta. Esta necesidad es la que esta
provocando en los mercados
financieros el auge de técnicas
de gestion cuantitativas basadas
principalmente en tecnologia,
big data e inteligencia artificial.

A la espera de una nueva era
tecnoldgica con la llegada de
la informéatica cuéntica, en los
Ultimos afios estamos siendo tes-
tigos de incrementos exponen-
ciales de las capacidades compu-
tacionales y de almacenamiento,
y de nuevas soluciones informa-
ticas virtuales distribuidas, que
han incrementado las posibili-
dades de la industria financiera,
alcanzando cotas inimaginables
hace anos.

Vivimos en una época donde,
de forma continua, las personas,
los negocios y las propias ma-
quinas estan continuamente ge-
nerando datos e informacion. La
cristalizacion del fenémeno big
data esta facilitando la aparicion
de multiples proveedores capa-
ces de ofrecer esta informacion
de forma legible para la industria
en tiempo real y con ello posi-
bilitando a los gestores nuevas
herramientas de decision.

La inteligencia artificial se ha
vuelto clave en este punto, pues-
to que estas inmensas cantida-
des de informacién han de ser
tratadas y posteriormente anali-
zadas de forma automatica, por
lo que el desarrollo de sistemas
basados en machine learning
capaces de efectuar esta tarea al
instante, se ha vuelto imprescin-
dible. Del mismo modo, se hacen
imprescindibles la elaboracion de
sistemas automaticos de trading

que de forma inmediata adop-
ten decisiones de inversién, y
aprovechen las oportunidades
que el big data ofrece, y aqui, de
nuevo, el machine learning juega
un papel clave.

Con ello, cada vez es mas ha-
bitual ver estadisticas con por-
centajes muy elevados de opera-
ciones efectuadas por maquinas
en lugar de personas, sistemas
robotizados que participan en
los mercados de forma automa-
tica, cruzando érdenes contra
otros sistemas. Sin embargo,
pese a lo que podamos pensar,
no estamos cerca de lo que se
denomina singularidad tecnolo-
gica (26).

Constantemente hay eviden-
cias de que el ser humano esta
detras de los grandes movimien-
tos de los mercados. Warren
Buffet, considerado por muchos
como el mejor inversor de la his-
toria, y no habiendo utilizado
inteligencia artificial en sus de-
cisiones, tiene una frase célebre
sobre los mercados de valores,
definiéndolos como «maniaco-
depresivos». Esto lo justifica con
que puntualmente los merca-
dos reaccionan bruscamente sin
ninguna base lo6gica, tan solo
dejandose llevar por la euforia
y el panico, emociones intrinse-
camente humanas. De ahi que
sigan creandose y explotandose
burbujas como la de las cripto-
monedas del pasado ejercicio, o
de las «sorprendentes» reaccio-
nes del mercado ante aconteci-
mientos tales como el referén-
dum del brexit, que marcaron
pérdidas histdricas iniciales para
recuperarlas en mes y medio, o
el desplome inicial de los mer-
cados ante los primeros sondeos
qgue daban la victoria a Donald
Trump, para terminar la sesidon
con ganancias cuando se confir-
mé la noticia.
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También debemos tener en
cuenta que la estrategia mas
extendida a nivel global es la que
seflaldbamos al comienzo del ar-
ticulo, de buy and hold, es decir
estrategias de inversién cuya fi-
nalidad es invertir y mantener la
posicién en los mercados, estra-
tegias no muy activas en su ope-
rativa, mas alla de rebalanceos o
coberturas.

En definitiva, podemos con-
cluir que la inteligencia artificial
se ha hecho un hueco en los
mercados financieros como una
herramienta imprescindible en
la industria de inversién, por lo
que su uso se generalizara con
seguridad en los préximos anos.
Sin embargo, la inteligencia ar-
tificial dificilmente sustituira al
gestor humano totalmente, sino
que, salvo casos puntuales de
entidades muy especializadas,
en general lo complementara en
su toma de decisiones o se em-
pleara como instrumento para
crear estrategias colaterales a la
inversion principal.

NOTAS

(1) Por dar una proporcionalidad a este
dato, el indice VIX, que representa la volati-
lidad o movimiento esperado del indice S&P
500 en un ano, esta en niveles en torno a 18,
lo que quiere decir que, en once minutos,
el indice tuvo el 10 por 100 del movimiento
esperado por el mercado para un afo entero.

(2) Buy side hace referencia a las enti-
dades financieras que adquieren servicios o
productos financieros, tales como fondos de
inversion o pensiones, companias de seguros,
hedge funds, etcétera.

(3) La beta de mercado hace referencia
a que, de una forma mayoritaria, las estrate-
gias de inversion de la industria han seguido
la evolucién de los mercados de una forma
cuasipasiva, por lo que sus rentabilidades
y riesgos han venido determinados por los
mercados en si y no tanto por las decisiones
de los gestores.

(4) El término big data hace referencia a
grandes y diferentes conjuntos de informa-
cién que aumentan a tasas cada vez mayores.
Incluye tres aspectos claves: el volumen de

informacion, la velocidad a la que se crea
y recopila, y la variedad o alcance sobre los
datos que incluye.

(5) Este pronostico se hizo realidad en la
década siguiente, y en 1975, con més infor-
macion, revisé la estimacion del periodo de
duplicacién a veinticuatro meses. Por aquel
entonces, los componentes también permi-
tian duplicar la velocidad del chip, ya que la
mayor cantidad de componentes podia rea-
lizar operaciones méas potentes y los circuitos
mas pequenos permitian velocidades de reloj
mas rapidas.

(6) Ya son muchos los proveedores tec-
nolégicos que emplean esta metodologia (en
el caso de Google, por ejemplo, emplea apro-
ximadamente 1.000 ordenadores de forma
paralela para dar respuesta a sus servicios).

(7) Se estima que en la actualidad el
mercado de big data representa aproximada-
mente 130.000 millones de ddlares america-
nos, cifra que se espera que alcance los 200
en el afio 2020. La industria financiera es uno
de los grandes participantes, representando
aproximadamente el 15 por 100 del total,
segun estimaciones de JP Morgan.

(8) Con el término quant se hace men-
cion a los profesionales expertos en el anélisis
y gestion de informacién cuantitativa. En la
industria financiera desempenan un papel
critico ya que retinen amplios conocimientos
estadisticos y matematicos, y por otro lado
conocimientos en diferentes lenguajes de
programacion.

(9) Como sentimiento de mercado se
considera la opinién generalizada de los
inversores sobre un activo o mercado. El
sentimiento de mercado condiciona en gran
medida la evolucion de los precios de los ac-
tivos y suele tener un componente emocional
muy importante.

(10) Alfa es considerada la rentabilidad
que puede aportarnos como inversores in-
dependientemente de la evolucién de los
mercados (esta Ultima viene reflejada con la
beta a la que previamente haciamos alusién).

(11) Para estos casos suelen realizarse
muestreos de informacion con los que se
elaboran estudios estadisticos denominados
backtestings, pero no siempre resultan con-
cluyentes.

(12) Ratio financiera que mide la ren-
tabilidad de una cartera por encima de la
rentabilidad del active libre de riesgo, con
respecto al riesgo (volatilidad) que se ha
asumido para lograrla. Cuanto mayor sea la
ratio, mas atractiva es la inversion.

(13) Eltamano de la informacion depen-
de en gran medida de la naturaleza del dato
y el proveedor. Como referencia, los datos
correspondientes a la informacién de merca-
do o ratios fundamentales. Existen histéricos

de mas de veinte afos, datos procedentes de
busquedas web o noticias, hay histéricos de
quince afios, procedentes de redes sociales
de cinco anos, y procedentes de sensores en
torno a tres anos.

(14) Abreviatura del término robot que
se refiere a programas informaticos capaces
de efectuar tareas concretas de forma auté-
noma y anéaloga a como las realizaria una
persona.

(15) Conocido como algoritmo minimax.

(16) Aunque el ajedrez tiene un niime-
ro de jugadas posibles cuantificable, es un
niimero aun demasiado elevado como para
poder utilizar estrategias que consideren
todo el tiempo todos los casos posibles. En
estos casos se emplean metodologias heu-
risticas.

(17) Este software fue desarrollado y
liderado por David Silver, Aja Huang y Demis
Hassabis.

(18) El término trading hace referencia
a la operativa de compra y venta de activos
financieros. Suele tener una connotacion es-
peculativa o cortoplacista, en contraposicion
con el término inversion.

(19) Aunque las causas del movimiento
de mayo de 2016 se investigaron, no se llegd
a ninguna conclusién. Tanto es asi que se
dice que fue provocado por lo que conoce-
mos como fat finger en el que, al parecer, un
analista de Citygroup se equivoco al pulsar
sobre «B» de billions (miles de millones) en
lugar de pulsar la tecla de «M» de millions en
una negociaciéon de acciones.

(20) Recordemos el ejemplo de Jeo-
pardy, un algoritmo capaz de interpretar el
lenguaje de las preguntas, y con ello, buscar
respuestas.

(21) Un ejemplo muy llamativo se pro-
dujo en el afo 2016, cuando se celebraban
las elecciones presidenciales de EE.UU. entre
Hillary Clinton y Donald Trump. Las encuestas
previas daban ventaja a Hillary, sin embargo,
con los primeros recuentos y ante la posibili-
dad de que Donald Trump ganase, los indices
bursatiles cayeron en picado, para luego
recuperarse y terminar subiendo, cuando se
pasoé de posibilidad a realidad.

(22) Estrategia de inversion consistente
en comprar activos y mantenerlos en cartera
a largo plazo.

(23) Una de las frases mas célebres de
Warren Buffet establece que el precio es lo
que se paga por las cosas y el valor lo que se
recibe de ellas. Sin embargo, existen inverso-
res que consideran que no existe diferencia
alguna entre precio y valor.

(24) Una operacion de arbitraje consiste
en la compraventa de un activo en dos mer-
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cados distintos, aprovechando la diferencia
de precio. Este tipo de operaciones permiten
equilibrar los precios de los mercados hasta
que desaparece la ineficiencia en la forma-
cion del precio.

(25) Inside trading hace referencia a la
gestion de activos financieros en base a infor-
macion privilegiada; en muchas legislaciones,
es considerada ilegal.

(26) Con el término singularidad tecno-
l6gica hace referencia al momento futuro
hipotético en el que la inteligencia artificial
serd autosuficiente y sustituird al hombre de
forma general en la toma de decisiones.
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Resumen

La gestion de la identidad electronica es
clave para entender los servicios financieros
del futuro, que tendran un impacto global en
un contexto multicanal. Las nuevas tecnolo-
gias y la regulacion que ya las impulsa sitdan
en el centro al cliente tanto para una mayor
conveniencia como para oportunidades de
contratacion en el sector. El articulo ofrece
una descripcion de estas oportunidades y las
ilustra con detalles y ejemplos practicos.

Palabras clave: identificacién electrénica,
know your customer (KYC), biometria, contra-
tacion, ildentificacion de clientes.

Abstract

The electronic identity management
is key to understand the future financial
services whereas they will have a global
impact and in a multi-channel context. The
new technologies together with the new
regulation boosting them, put the customer
in the core of the financial business. The
better convenience is bringing new business
opportunities for the financial industry.
This article offers a description of these
opportunities and illustrates in detail and
within practical examples.

Keywords: electronic identity, Know
Your Customer (KYC), biometrics, customer

identification.

JEL classification: G20, G28.

LA IDENTIFICACION ELECTRONICA:
REDEFINIENDO LAS REGLAS
DEL SECTOR FINANCIERO

Ivan NABALON
CEO de Electronic Identification

I. INTRODUCCION

A gestién de la identidad

electrénica es una pieza

clave estratégica en el sec-
tor financiero. Es el principal
elemento de generaciéon de la
confianza necesaria para el de-
sarrollo de negocio en campos
como los pagos o el crédito e
ineludible a la hora de gestionar
el riesgo de las operaciones, de
prevenir el fraude y de cumplir
con la regulacién.

Su nivel de gestion adquiere
mayor relevancia desde la entra-
da en juego del canal online, lo
gue ha creado multiples opor-
tunidades, pero también nuevas
amenazas.

Las nuevas tecnologias de
identificacion electrénica: la iden-
tificacion remota de clientes, la
autenticacion biométrica, la con-
tratacion, sumadas o impulsadas
por las nuevas regulaciones hacen
que este topico se eleve al nivel de
game changer del sector.

En este articulo describimos
como las nuevas tecnologias y
regulaciones estan impulsando
nuevas oportunidades de ne-
gocio en el sector financiero e
ilustramos con ejemplos algunas
de ellas.

Il. ¢QUE ES LA IDENTIDAD
ELECTRONICA?

La identidad electrénica es
el alter ego electrénico de una

persona. Toma especial trascen-
dencia en un contexto de estilo
de vida cada vez mas digital y
donde la confianza es clave a
la hora de construir relaciones y
evitar abusos y delitos derivados
de un mal uso de esta.

Uno de los retos asociados a
la gestion de la identidad elec-
trénica es el de garantizar con-
fianza en las transacciones en un
medio como Internet, que por su
naturaleza no lo hace. Otro de
los retos es evitar el uso fraudu-
lento o delictivo de la misma, asi
como garantizar derechos como
la privacidad donde, de nuevo,
por la naturaleza electronica y
la posibilidad de una memoria
perdurable en el tiempo de este
medio, puede desembocar en
perjuicio para las personas.

1. Identificacion vs.
autenticacion

Es importante diferenciar
estos dos conceptos, pues a
veces dan lugar a confusién.

La identificacion es el proceso
de garantizar que la persona es
quien dice ser. El proceso co-
mienza el dia que el cliente inicia
su relacion con una institucién
financiera (IF) y se prologa todo
durante un ciclo de vida hasta
que deja de utilizar sus servicios.
Cémo le registramos, como le
vamos conociendo en el tiem-
po, cobmo contrata y consume
nuestros servicios. Todo esto es
un proceso continuado donde
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vamos conociendo al cliente e in-
tentamos construir una relacion
de mutuo beneficio. En el argot
del cumplimiento normativo y
negocio financiero este proceso
es conocido como know your
customer (KYC).

La autenticacion tiene como
misién garantizar que la persona
accede y consume nuestros ser-
vicios de base electrénica de una
forma segura. La autenticacion
por si misma no garantiza que
la persona con la que interac-
tuamos es quien dice ser, pero
si debe de garantizar que los
mecanismos y/o secretos que usa
para acceder a nuestras aplica-
ciones son seguros tanto para el
acceso como para las transaccio-
nes financieras tales como: trans-
ferencias, pagos, contratacion de
créditos, etcétera.

Un ejemplo para ilustrar la
diferencia entre estos conceptos:

Pongamonos en situacién:
una persona se compra un telé-
fono inteligente iPhone X, que
incorpora la ultima tecnologia
biométrica. El usuario activa el
servicio Apple Pay para incluir
una de sus tarjetas de crédito
expedidas por su banco habi-
tual. Esto facilitard los pagos
en tiendas minoristas, tales
como: tiendas de ropa, cafete-
rias, clinicas, etcétera.

Comenzamos por la autenti-
cacion: la estrategia de autenti-
cacion de Apple es una estrate-
gia multifactor. No ha cambiado
desde los primeros modelos,
ya que basa su seguridad en
la contrasefia para acceder al
Smartphone como primer factor
y, como segundo factor, aplica
la biometria facial con su tecno-
logia FacelD. Cuando el usuario
compra su terminal, lo abre y
se registra seleccionando una
contrasefia para su acceso y re-

gistrando su cara en el FacelD.
Ambas quedan grabadas en
el terminal de forma segura y el
usuario accede habitualmente
al terminal y a sus aplicaciones
combinando estos dos méto-
dos. Apple y, por extensién, su
ecosistema de desarrolladores
conoce que la persona que com-
pré el teléfono es quien accede a
las aplicaciones, pero {conocen
la identidad de la persona? Y la
respuesta es que solo con estos
métodos no. Lo que pueden ga-
rantizar con estos métodos de
autenticacién es que la persona
que se registré inicialmente ac-
cede al teléfono y a sus aplica-
ciones, pero no necesariamente
la identidad real de la persona.

Cuando el usuario quie-
re activar su servicio Apple Pay
(e-wallet) y por temas de con-
fianza y cumplimiento normativo,
Apple y sus socios financieros
tienen la necesidad de identifi-
car inequivocamente al cliente,
hablaremos de identificacién. &Y
coémo lo hacen? Enlazando una
cadena de confianza que tiene su
origen en que la IF, dentro de sus
procesos KYC y previo a dar de
alta una tarjeta de crédito, ha te-
nido que conocer al cliente, iden-
tificarle, probablemente a través
de su tarjeta de identidad o pasa-
porte en la oficina comercial, han
firmado un contrato y, posterior-
mente, le ha proporcionado una
tarjeta de débito o crédito con las
credenciales para poderla usar.
Cuando Apple permite al usua-
rio activar el servicio Apple Pay
a través de su tarjeta de crédito
es cuando existe una vinculacién
entre una persona no necesaria-
mente conocida y la confianza en
la identidad que proviene de la IF
y que por motivos regulatorios ha
tenido que conocer la identidad
real del cliente previamente. En
todo este proceso esta presente
la identificacion.

{Por qué la identificacion? La
respuesta es sencilla: confianza.

La confianza necesaria que es re-
querida hace siglos para realizar
los negocios y la confianza para
evitar un uso delictivo del capital.

{Por qué la autenticacion? La
respuesta también es sencilla:
por seguridad. La seguridad ne-
cesaria de conocer que las perso-
nas que supuestamente realizan
las operaciones en el dia a dia
son quienes dicen ser.

Como veremos mas adelante
en este articulo, en el sector fi-
nanciero la combinacién de un
proceso continuado de identifi-
cacion y una estrategia segura
de autenticacion son claves para
la relacion con nuestros clientes.

IIl. NUEVAS TECNOLOGIAS

Existen tres campos en los
que las nuevas tecnologias, apo-
yadas por la nueva regulacién,
irrumpen con fuerza en el sector
financiero para redefinir las re-
glas del juego en relacion con los
clientes y el negocio:

La identificacion remota
de clientes

En 2014 aparece por primera
vez en la historia una autoriza-
cion de procedimiento (BaFin,
2014) por un regulador para la
identificacion no presencial de
clientes. El regulador es el aleman
Bafin (Federal Financial Supervi-
sory Authority). A través de una
entrevista por videoconferencia
gue dura unos minutos el cliente
puede abrir una cuenta o contra-
tar un servicio sin limites econo-
micos asociados, evitando perso-
narse en las oficinas del banco.
En 2016 el regulador espanol
(SEPBLAC, Servicio Ejecutivo de la
Comisién de Prevencion del Blan-
queo de Capitales e Infracciones
Monetarias) es pionero también
en liberar un procedimiento de
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identificacién no presencial que
permite identificar remotamente
a los clientes con un sistema de
videoidentificacién. La videoiden-
tificacion es exactamente igual
de segura que la entrevista por
videoconferencia, pero se realiza
en dos pasos: 1) el usuario se
registra en unos segundos por un
video en streaming en un proceso
controlado por el banco; 2) una
persona cualificada verifica mas
tarde las pruebas. Este proceso es
mas sencillo y conveniente para el
usuario y mas eficiente y escalable
para el banco.

Con el tiempo, el video en
streaming se ha convertido en la
tecnologia estandar para mas de
38 paises en el mundo (Nabaldn,
2019) y con planes para que
antes de que termine 2020 se
haya instaurado como estandar
en mas de 55 de las principales
economias mundiales.

Este acontecimiento, del que
hablaremos en detalle mas ade-
lante, es uno de los principales
disruptores en el campo de la
identificacion electrénica en el
sector financiero, ya que permite
la realizacién de los negocios en
un contexto totalmente digital
y, por tanto, transfronterizo y
global, sin la necesidad de es-
tructuras fisicas como oficinas
comerciales que han sido nece-
sarios en la historia de la banca.

Autenticacion biométrica

La biometria, o lo que es lo
mismo, la medicién y aprove-
chamiento de las caracteristicas
fisicas de las personas, como
pueden ser: las huellas dactilares,
la forma de la mano, el patrén
de las venas, la retina o la for-
ma de la cara, amplian la forma
en la que un usuario puede ser
autenticado, mas alla de las vie-
jas e inconvenientes contrasenas.

TIPO DE CANALES NO PRESENCIALES CANAL PRESENCIAL
BIOMETRIA MOVIL WEB TELEFONICO OFICINAS COMERCIALES

Facial Adecuado Adecuado Nulo Adecuado

Dactilar Adecuado Nulo Nulo Limitado

Iris/retina  Limitado Limitado Nulo Limitado

Voz Adecuado Limitado Adecuado Adecuado

Los mecanismos de autentica-
ciéon biométrica ofrecen nuevas
formas para facilitar la contrata-
cién con el cliente, adaptando-
se a sus necesidades y al canal
donde operan, haciendo una
experiencia de contratacién e
iteraciéon con los servicios mas
sencilla y, por tanto, promovien-
do e impulsando las ventas en
el sector, especialmente en lo
referente a los pagos y al crédito.

Firma electrénica cualificada

La firma electrénica es el
concepto juridico equivalente
al proceso analégico de firma
manuscrita que tiene como ob-
jetivo que los acuerdos entre el
cliente y la IF queden suscritos
electronicamente, de una forma
segura, inalterable y demostra-
ble en cualquier momento ante
terceros en caso de un problema
o repudio en la contratacién por
alguna de las partes.

La contratacion a través de la
firma electrénica es un concep-
to ya extendido y ampliamente
aceptado en practicamente la
totalidad de paises. Sin embar-
go, ha tenido muchas limitacio-
nes dependiendo del nivel de
riesgo del contrato. Mientras
su uso se ha hecho comun en
contratos de bajo riesgo como
polizas de seguros de coche,
hogar o microcréditos, el uso en
contrataciones de alto riesgo,
tales como: hipotecas, créditos
de alto riesgo, seguros de vida o
planes de pensiones, entre otros,
ha sido practicamente nulo.

La razén es que existen dis-
tintos tipos de validez juridica de
las firmas, y las de mayor validez
(equivalente a la manuscrita) o
no han sido posibles en un con-
texto 100 por 100 digital o la
usabilidad de las soluciones (por
ejemplo, el DNI electréonico) son
muy bajas y, por tanto, su uso
escaso.

La nueva regulacion elDAS,
junto con las nuevas tecnologias
de firma centralizada, crean un
concepto de firma de alto nivel,
denominado firma electrénica
cualificada, que es equivalente
en eficacia a la firma manuscrita.
Se puede realizar de inicio a fin
en un contexto digital y permitira
abordar procesos de contratacion
0 nueva contratacion de los ya
mencionados servicios de alto ries-
go. Y todo de una forma sencilla y
conveniente para el usuario. Este
hecho abre oportunidades para
todas las IF facilitando la contra-
tacion de servicios en un contexto
global, multicanal y de forma con-
veniente para el usuario.

La siguiente imagen describe
los distintos tipos de firma, inclu-
yendo la nueva firma electrénica
cualificada.

En conclusién, con las nuevas
tecnologias de identificacién elec-
trénica la identificacion remota
de clientes, la tecnologia bio-
métrica y las nuevas firmas elec-
trénicas, hacen posible cambiar
las reglas del juego, ofreciendo
mayores posibilidades de negocio
tanto de nuevos servicios como
de nuevos territorios y, ademas,
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mejorando la experiencia para
una contratacién mucho mas
efectiva y conveniente.

IV. EL IMPACTO GLOBALY
MULTICANAL

«El futuro del sector bancario
pasara por desarrollar una oferta
global de servicios y en un con-
texto multicanal».

A mediados de esta década
nacen N26, Revolut y otros neo-
bancos y fintechs. La idea que
toma forma es que el mundoy la
prestacién de servicios financie-
ros sera completamente online'y
obviamente global.

En la otra cara de la moneda
tenemos a las entidades mas
tradicionales: estas han sufrido
en las ultimas dos décadas un
proceso de concentracion, racio-
nalizacién y globalizacién, y se
inclinan, en general, por hacer
justamente todo lo contrario: su
objetivo es adaptarse a las cir-
cunstancias de cada pais, hacien-
do un esfuerzo por parecerse a lo
local, con una estrategia donde
las decisiones son cada vez mas
situacionales y sin un animo de
globalizarse, al menos como una
iniciativa Unica. Podemos decir
que HSBC o Citibank son bancos
globales, pero la realidad es que
son la suma de muchos bancos
locales. Quiza aprovechen siner-
gias, tengan buenas practicas
comunes, pero no existe un ser-
vicio a un cliente estdndar que
funcione de forma semejante
cambiando de un pais a otro vy,

por lo general, mantienen una
soberania y autonomia local. Y,
aunque avanzan en lo digital,
gran parte de su negocio se rea-
liza todavia en presencia en las
oficinas comerciales.

Este modelo que se comienza
a establecer a inicios de esta dé-
cada también estd cambiando:
en los ultimos afos se observan
movimientos donde las fintech
desarrollan o llegan a acuerdos
con terceros para ofrecer servi-
cios en espacios de retail fisico:
tenemos muchos ejemplos en el
ambito de los pagos y también
en el crédito. Por ejemplo, por
un lado, Pagantis, una startup de
origen espanol, con una ultima
ronda de financiacion de 65 mi-
llones de euros, y que tiene éxito
con uno de sus principales ne-
gocios en la financiacion al con-
sumo en alianzas con empresas
minoristas que tienen presencia
fisica, mas alla del comercio elec-
trénico. Y, en el otro lado, por
la puesta digital de los bancos:
podemos ver, por ejemplo, como
bancos como Caixabank lideran
el ranking de clientes digitales y
mejores aplicaciones bancarias
en la regién (1).

{Qué esta pasando?
¢Nos movemos de extremo
a extremo? {Convergeremos?

Existen datos objetivos que
muestran que el gran grueso
de las transacciones en el dia a
dia se realiza todavia presencial-
mente (offline). Y {por qué? Es
simple: la vida de las personas
tiene un componente fisico y so-

cial y es dificil que desaparezca.
Podremos digitalizar y facilitar
muchos procesos, pero seguire-
mos yendo a la clinica dental a
realizarnos un implante, toma-
remos una cerveza o un café,
un avién o un coche para viajar,
dormiremos en un hotel o visita-
remos un evento profesional. Y
todos estos procesos necesitaran
de servicios financieros: pagos,
crédito, seguros...

Y dicho esto, considero que
las conexiones de los canales para
ofrecer servicios seran un reto
para que los bancos tradicionales
mejoren lo online y el servicio
global; y las fintech toquen suelo
y creen ecosistemas de negocio
para los negocios presenciales. Es
muy probable que las estrategias
converjan con el tiempo.

Si miramos el ambito retail
vemos ejemplos como Amazon
(el e-commerce lleva afos de ade-
lanto al sector financiero y nos
podemos fijar en él). Amazon esta
conectando el mundo digital y el
presencial con adquisiciones como
la de la cadena de supermercados
Whole Foods o la mas reciente
inversion en Deliveroo, el disruptor
de la entrega a domicilio.

Algunos podran decir que estos
Ultimos movimientos son para do-
minar la Ultima milla. Otros veran
la necesidad de conectar clientes
con servicios multicanal, para for-
talecerse. Mi opinion es que la
suma real de una estrategia mul-
ticanal es mayor que una online y
offline separadas.

Hacia un consumo seamless

Soy fan de la serie de HBO
MadMen y del marketing de los
anos 50 y 60. En un capitulo de
la temporada cinco el gurd del
marketing Don Draper crea un
concepto llamado Sales Carou-
sell en el que vende la idea de un
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consumo de producto sistemati-
co y sin fricciones. iMe encanta!

Me inspiro en este concep-
to para explicar a mis alumnos y
clientes lo que pueden hacer con
las nuevas tecnologias: identificate
una vez, consume y contrata mul-
tiples servicios, sin fricciones, todo
el tiempo, en cualquier canal.

Y un dato para ilustrar cémo
crece la contratacién cuando el
servicio se piensa para una expe-
riencia seamless: un estudio re-
ciente de AT Kearney (2) muestra
un dato espectacular: desde que
Apple incorpora el FacelD (auten-
ticacion biométrica facial) en sus
iPhone, el usuario de wallet para
pagos ha incrementado su uso
en un 45 por 100. Y esto solo en
un ano. No solamente creo en lo
gue dice este estudio, sino que
lo refrendo como consumidor. Mi
iPhone hace que yo no necesite
cash mas de cuatro o cinco dias
al ano, y esto solo sucede cuando
necesito sacar dinero para pagar
o adelantar dinero a algiin amigo
algo ya que en Espafa todavia
no existe una solucion digital que
me permita hacerlo. Para el resto:
desde pagar un café, hasta una
comida, taxi o cualquier otra ne-
cesidad, utilizo mi mévil como
cartera.

Como resumen, es importan-
te pensar en estrategias con la
adopcion de nuevas tecnologias
gue permitan contratar de una
forma sencilla, en cualquier mo-
mento, en cualquier canal y con
una experiencia perfecta y conve-
niente para el cliente.

V. LA REGULACION

Debemos fijarnos en las nuevas
regulaciones europeas para anali-
zar y comprender las oportunida-
des que se presentan en nuestro
sector, no solo en Europa, sino

también a nivel global, ya que las
bases de estas regulaciones, en
las que la Comision Europea lleva
trabajando afos, estan siendo
trasladadas a otras regiones como
Asia, Oriente Medio y Latinoa-
mérica. De hecho, incluso algu-
nos paises anglosajones, donde
el tratamiento de la privacidad
de las personas o los servicios de
confianza han sido tratados con
muchas carencias por el derecho
civil comdn (common law), estan
haciendo acopio del trabajo para
construir sus propias gufas y pro-
cedimientos. Estamos hablando
de paises como EE.UU., el Reino
Unido o algunos pertenecientes a
la Commonwealth.

Regulaciones como la nueva
directiva de Prevencion de Blan-
queo de Capitales y Financiacion
del Terrorismo, comiUnmente
denominada AMLS5, la regula-
cién en pagos y banca abierta,
PSD2, en privacidad, GDPR, y en
servicios de confianza electréni-
ca el cominmente denominado
elDAS, son algunas de ellas.

De forma particular, estas
normativas estan evolucionando
o creando conceptos que ya per-
miten a los bancos la adopcion
de nuevas formas de interactuar
con el cliente y generar nuevos
negocios: identificacion remota,
autenticacion reforzada de clien-
te, contratacién de alto nivel de
riesgo, etc.; de forma conjunta,
unas se conectan con otras para
crear verdaderas oportunidades
regionales. Por ejemplo, a falta
de un esquema especifico de se-
guridad, la nueva directiva AML5
delega en el marco elDAS de
servicios de confianza todas las
cuestiones relacionadas con los
procesos de identificacion remo-
tay contratacion. La conexion de
PSD2 con elDAS permite ofrecer
un marco de seguridad para la
autenticacién de los clientes y

su portabilidad. Si observamos
todas juntas, las nuevas regula-
ciones son un game changer en
el sector financiero.

En Europa se crea, por prime-
ra vez en la historia, el concepto
de Mercado Unico Digital (MUD).
El MUD estandariza la identidad
electronica para todos los paises
miembro, del mismo modo que
el euro hizo con las monedas a
principios de este siglo. Esto ha-
bilita a que las empresas puedan
hacer negocios en la segunda
economia mundial con 20 billo-
nes de euros de PIB y con acceso
a un mercado de 508 millones
de consumidores. Este acceso
mas homogéneo al mercado eli-
mina diferencias fundamentales
para realizar los negocios, como
ocurre en mercados transnacio-
nales maduros como el de Esta-
dos Unidos de América con leyes
federales que estandarizan el
mercado. Significa un tremendo
potencial para el crecimiento de
nuestra economia.

Novedades requlatorias
en la identificacion remota

Hasta la llegada de la prime-
ra normativa en el mundo, que
se liberé en Alemania en 2014,
la Unica forma de identificar a
un cliente con todas las garan-
tias que requiere la contratacion
de alto riesgo o la apertura de
cuentas en el sector financiero
se realizaba en presencia, cara a
cara en la oficina comercial de la
institucion financiera.

Esta normativa pionera en
Alemania, que permite a las IF
identificar a los clientes digital-
mente y de forma remota por una
entrevista por videoconferencia,
marca un antes y un después en
las relaciones a distancia por el
canal digital. El proceso consiste
en una entrevista que realiza un
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agente cualificado con el cliente:
durante la entrevista el agente
verifica la identidad a través de un
documento expedido por un esta-
do miembro (tarjeta de identidad
0 pasaporte). Se verifica la auten-
ticidad del documento a través de
las medidas de seguridad, valida
que la persona esta viva y que
su identidad corresponde con la
del documento. La entrevista se
graba como principal evidencia
de este acto de identificacién y
posterior a la misma, la IF realiza
el resto del proceso KYC 'y, con
todo en orden, finalmente proce-
de a la creaciéon de la cuenta o a
la contratacion.

Previo a este hito normativo
ya existia tecnologia de valida-
cion de documentos, fundamen-
talmente fabricantes de software
anglosajones que permitian rea-
lizar y tratar fotografias o docu-
mentos de identidad escanea-
dos (denominados selfies), los
comparaban con un pequefo
streaming de video de la cara
del cliente y realizaban lo que
se denomina una acreditacién
de identidad. Como veremos
mas adelante, estas soluciones
de selfies que tratan imagenes
(no video) nunca ofrecieron una
seguridad equivalente a la perso-
nacién. Se utilizaban y se siguen
utilizando para procesos de ve-
rificacion de un menor riesgo,
como, por ejemplo, en la contra-
tacién de pdlizas de coche, se-
guros de hogar o microcréditos.

Con la circular del BaFin ale-
man, el estandar de seguridad
para el nivel de seguridad equiva-
lente a la personacion cara a cara
se establece en la tecnologia de
video en streaming y en la valida-
cion por un humano entrenado.

Este hecho da lugar, even-
tualmente, a la aparicion de los
primeros neobancos, como es el

caso de Number 26 (ahora N26),
uno de los principales bancos pu-
ramente digitales a nivel mundial
con una valoracion que supera
los tres billones de ddlares y que
marca el camino a otras muchas
fintech o insurtech que eventual-
mente se quieren convertir en un
prestador de servicios financieros
puro y regulado. Bancos como
N26 hacen publicidad como los
primeros bancos digitales, ofre-
ciendo una cuenta IBAN y una
tarjeta de crédito. Su punto fuer-
te es que ya no necesita ningun
canal presencial, ofrece a sus
clientes un servicio puramente di-
gital, incluido el proceso de alta,
que es la estrella de esta pelicula.

Esta normativa es copiada
ampliamente en paises de Euro-
pa, Latinoamérica, Asia, incluso
EE.UU. Los beneficios son claros
ya que mejoran la experiencia
del cliente (ya no tiene queirala
oficina comercial). Sin embargo,
es problematico a la hora de es-
calar porque es un proceso muy
complejo: mas de diez minutos,
técnicamente problematico: dos
comunicaciones (voz y video)
bidireccionales que dan muchos
problemas y, finalmente, com-
plejo porque tiene una limitacién
importante en el nimero de per-
sonas que la IF puede entrenar y
en sus costes, al tener que man-
tener un equipo que tiene que
estar siempre disponible, pero no
siempre utilizado.

En marzo de 2016, el regu-
lador en Espafa SEPBLAC da un
paso para optimizar este proce-
so y lanza un procedimiento de
identificacién no presencial por
videoidentificacién, mantenien-
do la seguridad de la circular del
BaFin, pero permitiendo un pro-
ceso asincrono, donde el cliente
se identifica en un proceso gra-
bado de video que dura unos
segundos y mas tarde un agente
cualificado verifica las pruebas
del registro y valida la identidad.
El proceso de registro mejora la
experiencia de cliente: se identifi-
ca en segundos, mejora las ratios
de adquisicion de cliente por la
facilidad del método y aumenta
la escalabilidad, ya que se opti-
miza el tiempo de verificacion en
la parte de los agentes sin restar
en seguridad.

A junio de 2019, contabiliza-
mos mas de 38 paises que per-
miten sistemas basados en video
en streaming y la verificacién por
un humano cualificado como
estandar para la identificacién
remota de clientes en la industria
financiera. Por las conversacio-
nes con reguladores y bancos en
otros paises, estimamos que sean
mas de 54 los paises que de una
forma u otra lo adopten hasta
final de ano.

La lista de paises por region, a
dia de hoy, es la siguiente:

REGION NUM. DE PAISES

NOTA

Europa 28

América del Norte 1

América del Sur 3
Asia 5
Otros 1 Suiza

Todos los Estados miembros de la Unién Europea
Estados Unidos de América
Brasil, México, Colombia

Armenia, Hong Kong, Japon, Singapur,
Corea del Sur, India
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Esta estandarizacién se apun-
tala adicionalmente con dos he-
chos:

El GAFI (Grupo Acciéon
Financiera Internacional) incluye
la identificacion a distancia en
sus recomendaciones en diciem-
bre de 2016.

La Comisién Europea estable-
ce un reglamento de ejecucién
2015/1502 que establece los ni-
veles de seguridad en la identifi-
cacioén electronica. El reglamento
de ejecucion es una extension de
la regulacion elDAS 910/2014,
en vigor desde julio de 2016,
que establece la norma comuni-
taria de obligado cumplimiento
y aplicacion directa para todos
los Estados miembros en lo rela-
tivo a los servicios de confianza
electrénica, que, entre otros,
regula la identificaciéon y la firma
electrénica para las relaciones
digitales. Esta regulacion permite
que los fabricantes y prestadores
puedan certificar sus soluciones
de identificacion electronica a
través de un laboratorio cualifi-
cado por la Uniéon Europea. Estos
laboratorios se denominan con-
formity assestment bodies (CAB)
para el elDAS.

Por ultimo, y como hecho re-
levante para la industria finan-
ciero, la liberacién de la Quinta

Directiva Europa de Prevencion
de Blanqueo de Capitales (AML5)
en mayo de 2018, que confia en
el marco de seguridad del elDAS
la identificacién de clientes y
medidas de diligencia debida a
sujetos obligados, no solo ho-
mogeneizando las soluciones en
Europa, sino también liderando
la regulacion AML, que abre la
puerta a las iniciativas fintech,
como, por ejemplo, las monedas
virtuales.

¢A quién afecta esta regulacion
en el sector?

La adopcion de este conjun-
to de medidas para la identifi-
cacion remota afecta, a modo
de resumen, a distintos tipos de
entidades, ya sean entidades con
negocios tradicionales o enti-
dades basadas en la tecnologia
(fintech e insurtech, ITFs...). La
denominacion de estas puede
variar de un pais a otro.

— Las entidades e instituciones
de crédito.

— Las sociedades gestoras de
instituciones de inversién
colectiva y las sociedades de
inversion cuya gestion no esté
encomendada a una sociedad
gestora (sociedades finan-
cieras populares, sociedades
financieras comunitarias, or-

ganismos de integracién fi-
nanciera rural...).

— Las entidades aseguradoras
autorizadas para operar en el
ramo de vida y los corredores
de seguros cuando actien en
relacién con seguros de vida
u otros servicios relacionados
con inversiones.

— Las empresas de servicios de
inversion.

— Las entidades gestoras de
fondos de pensiones.

— Las sociedades gestoras de
entidades de capital-riesgo
y las sociedades de capital
riesgo cuya gestion no esté
encomendada a una sociedad
gestora.

— Las sociedades de garantia
reciproca.

— Las entidades de pago y las
entidades de dinero electro-
nico.

Niveles de sequridad en la
identificacion remota digital

Todas las regulaciones AML
conocidas establecen tres niveles
de seguridad en la identificacion
remota, que son los siguientes:

NIVEL DE
SEGURIDAD

DESCRIPCION CASOS DE USO SISTEMAS

La confianza requerida de que la persona es Comercio electrénico; no se Asuncion de la informacion proporcionada

quien dice ser es baja. El nivel de seqguridad usa en el sector financiero.  por el cliente; chequeos en el back con in-
Bajo puede ser comprometido con facilidad. El dafio formacion publica del cliente; redes sociales.

causado en el proceso proveniente de una iden-

tidad comprometida debe de ser minimo.

La confianza requerida de que la persona es Contratacién con riesgo bajo: Tecnologia de verificacion de la identidad a
quien dice ser es moderada. El dano causado coche, hogar, microcréditos. través de documentos por imagenes (selfies).

Medio en el proceso proveniente de una identidad
comprometida podria ser moderado.
La confianza requerida de que la persona Apertura de cuentas sin li- (1) Personacion cara a cara en la oficina
es quien dice ser es alta. El dafio causado mite, contratacién riesgo comercial; . ;

Alto* en el proceso proveniente de una identidad alto: crédito >999 délares, (2) entrevista por videoconferencia;

(3) videoidentificacion con verificacion pos-

comprometida podria ser serio o catastréfico. euros...? hipotecas, pagos.
terior con agente cualificado.

* Tienen la necesidad de obtener una certificacién por un organismo evaluador y certificador: conformity assestment body (CAB) dentro de
las listas de confianza europeas.
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Novedades regulatorias
en la autenticacion

El concepto de autenticacion
reforzada de cliente (ARC) es un
concepto que viene de la nueva
regulacion, principalmente de la
categoria de pagos (PSD2), que
es una de las mas crecientes en
esta explosion de regulaciones y
nuevos servicios financieros.

La ARC es una estrategia de
autenticacién que se basa en
el uso de dos o mas elementos
categorizados como: conoci-
miento (algo que solo el cliente
conoce); posesiéon (algo que el
cliente posee); y algo inherente
al usuario (algo que el cliente es).
Estos elementos son indepen-
dientes, es decir, que el compro-
metimiento de uno no significa
la falta de fiabilidad del otro.
Las combinaciones multiples de
unos factores con otros ofrecien-
do la mejor experiencia en el uso
al cliente define la estrategia de
autenticacion de cualquier IF.

Se estima (Capgemini y BNP
Paribas, 2018) que el volumen
de transacciones de pagos digi-
tales (sin efectivo) crecié en 2016
un 10,1 por 100 para alcanzar
los 482,6 billones y que el volu-
men de transacciones para los
pagos con carteras electronicas
(e-wallet) ya alcanza los 41,8
billones, siendo el 8,6 por 100
de todas las transacciones. Este
crecimiento continuado en una
economia que intenta eliminar
la moneda fisica, sumado a la
necesidad de prevenir el frau-
de, estad siendo clave para que
los bancos y fintech inviertan
(KPMG@G, 2019) en nuevas tecno-
logias, incluyendo la inteligencia
artificial para alertar sobre fraude
en tiempo real, asi como tecno-
logias de reconocimiento facial,
voz y huellas dactilares (autenti-
cacion biométrica).

Y desde que, en mayo de
2016, el norteamericano Natio-
nal Institute of Standards and Te-
chnology (NIST) publica unas li-
neas base en las que recomienda
el desuso de la autenticacion por
SMS como segundo factor de
autenticacion, los factores bio-
métricos mencionados se estan
convirtiendo rapidamente en uso
comdun en la industria.

Novedades regulatorias
en la firma electrénica

Las primeras leyes de firma
electronica datan de 1999, casi
en paralelo a la creacion de In-
ternet. Sin embargo, no es hasta
hace una década que su uso se
comienza a generalizar.

Las primeras leyes de firma
electronica permiten el nacimien-
to en algunos paises de los docu-
mentos nacionales de identidad
electrénicos, que incluyen un
certificado electrénico de perso-
na fisica preparado para que las
personas puedan identificarse y
firmar un contenido electrénica-
mente con las mismas o mayores
garantias que la firma manuscri-
ta. Sin embargo, y dada la falta
de experiencia de los técnicos y
reguladores, la mayoria de estos
proyectos acaban siendo un fias-
co en todos los paises debido a
que la usabilidad de las solucio-
nes (instalacion de “chipeteras”;
no funcionan en el movil; certifi-
cados instalados con plugins en
los navegadores) es muy baja,
descargando la complejidad de
estas en usuarios que necesitan
ser avanzados tecnoldégicamente
para hacerlos funcionar. El re-
sultado es que después de una
década, en el mejor de los casos,
este tipo de firmas no llegan a
usarse por mas del 1 por 100 de
la poblacion. Aun asi, la idea
de un alter ego digital ofrecido
por un prestador de servicios de

certificaciéon y la posibilidad de
contratar a distancia es una idea
magnifica, eso si, echada al tras-
te por la falta de mecanismos
que la hagan facil de usar.

En todos estos afos, como
pasa en muchas ocasiones, al-
guien mas pragmatico ve una
oportunidad e introduce la fi-
gura de la firma digital, basa-
da en el derecho anglosajon y
confiando en terceras partes de
confianza (TPC) para intermediar
en el proceso de contratacion.
Y son fundamentalmente los
fabricantes y TPC norteamerica-
nos los que permiten extender
este tipo de firmas porque son
faciles de usar: el usuario solo
necesita un correo electrénico
y un teléfono movil para firmar
un documento. Sin embargo,
tienen una limitacién importante
y es que su seguridad juridica,
como no identifican y vinculan
de una forma segura al cliente
(solo con su correo electrénico
y su movil, y no con una identi-
ficacidon de nivel alto) se acaban
generalizando solamente para
procesos de bajo riesgo, como,
por ejemplo, las pdélizas de un
seguro de coche, de hogar o in-
cluso algunos microcréditos. Las
IF no son capaces de implantar
sistemas en otro nivel de riesgo
ya que pueden suponer un dano
muy alto para las companias.
Hay que mencionar obviamente
que estamos hablando del canal
online, de contratacién remo-
ta. En los espacios presenciales
como oficinas comerciales, si
existen firmas de alto nivel dado
que la identificacion se realiza en
presencia y aqui se extienden las
firmas biométricas digitalizadas
(grafobiométrico) por huella y
equivalentes, que si ofrecen un
nivel de garantia suficiente.

Es la firma remota/online,
la que continlda siendo un reto
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para contrataciones de alto nivel
de riesgo tales como: hipotecas,
seguros de vida, crédito, pagos,
etc... Y, en este sentido, y dada
la aparicién de las nuevas tec-
nologias como las mencionadas
de videoidentificacion, el avance
en el &mbito legal también se ha
producido, ademas con impor-
tantes novedades en el ambi-
to de la usabilidad, su principal
freno anos atras.

En julio de 2016 entra en
vigor en Europa la regulacion
elDAS, como evolucién de las
antiguas leyes de firma electré-
nica. El eIDAS regula todos los
servicios de confianza electroni-
ca, cambiando la denominacion

de los prestadores de servicios de
certificacion por prestadores
de servicios de confianza y ha-
ciendo pequenas modificaciones
en la norma para que las fir-
mas electronicas de mayor nivel
juridico, las firmas electrénicas
avanzadas, puedan ser utilizadas
ampliamente con una usabilidad
semejante a la que un usuario
puede tener al usar una tarjeta
de crédito: a través de un PIN o
combinando con una contrasena
de un solo uso que llega a su
movil. Evitando asi las compleji-
dades de las antiguas leyes.

elDAS soporta los distintos
tipos de firma: electrénica, avan-
zada y cualificada y permite que

cualquier tipo de contratacion
se pueda realizar en cualquier
canal. Un paso importante para
la digitalizacion de muchos pro-
cesos de contratacidon que hasta
la fecha no eran posibles.

VI. APLICACIONES DE
LA IDENTIFICACION
ELECTRONICA

Esta seccion trata de ilustrar
algunos ejemplos, las oportuni-
dades que trae consigo la adap-
tacion de nuevas tecnologias de
identificacion electrénica:

1. La captacion ubicua y
transfronteriza de nuevos
clientes

llustracién 1. Proceso de identificacion de cliente. Fuente: Electronic Identification.
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El proceso de hagase cliente
en el canal online evoluciona con
la nueva regulacion para conver-
tirse en la captacion de clientes
digital, multicanal y global.

De este modo, cualquier
banco puede pensar en nuevas
estrategias de captacion de nue-
vos clientes y contrataciones en
cualquiera de los paises que lo

han regulado, cumpliendo con la
legislacion y los requerimientos
mas exigentes.

2. La contratacion seamless

El nuevo modelo de firma
electrénica, facil de usar y adap-
tada a la conveniencia de los
clientes, facilita la contratacion,
incluyendo ya procesos de alto

riesgo, tales como: hipotecas,
seguro de vida, planes de pen-
siones o créditos.

Es importante pensar que el
mismo modelo de firma elDAS
pueda ser utilizado con la mayor
conveniencia y experiencia del
cliente.

Algunos ejemplos:

3. Los pagos seamless

Los negocios dominantes en
los pagos, como las redes de
pago MasterCard y VISA o los
monopolios emergentes en los
pagos sin contacto como Apple
Pay y Samsung Pay, son seria-
mente amenazados por un mo-

delo de seguridad centralizado
propuesto en Europa por la PSD2
y el elDAS.

Los cambios mas importan-
tes para habilitar este concep-
to vienen por la desaparicién
de los elementos materiales de
los procesos, por ejemplo, las

tarjetas de crédito o los ter-
minales punto de venta: la
sustitucion del hardware por
software es un hecho. También
vienen de eliminar eventos en
los procesos de pagos que su-
pongan un menor esfuerzo
para el cliente.

Ilustracion 6. Antiguo y nuevo paradigma en los pagos.
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llustracién 7. Pago con la cara en un terminal mévil en un minorista.

Las oportunidades provienen
de mejorar la experiencia de
usuario y de la independencia
de las redes tradicionales. El
pago en una tienda de comercio
electrénico o en un restaurante
con un simple gesto de mostrar
la cara y sonreir puede ser un
buen ejemplo.

Del mismo modo, un grupo
de amigos pagara y dividira fa-
cilmente la factura en un res-
taurante: uno de ellos tendra
que pagar y, al mismo tiempo,
seleccionar la cara de los amigos
con los que compartirad la fac-
tura. Ellos mostraran la cara en
su moévil y todo el proceso sera
completado.

El eIDAS y los servicios cua-
lificados de confianza permiti-
ran deshacerse de los terminales
punto de venta (TPV) y las tarje-
tas de crédito. Una aplicacién en
el lado del comerciante se podra
comunicar de forma universal,
segura y seamless con la aplica-
cion del cliente. Asi, el acto de
pagar, en cualquier momento
y situacién, supondra solo un

gesto minimo, en el que las per-
sonas mostraran su cara en el
movil y se identificaran en cues-
tion de segundos.

4. Del crédito al consumo, al
CONsSuUMo por suscripcion

Spotify y Netflix, entre otros,
estdn cambiando la forma de
consumir servicios.

Gracias a la tecnologia finan-
ciera y regulatoria y al estilo de
vida digital, también se cambiara
la forma de consumir produc-
tos. En el elDAS esta la clave de
esta transformacién, porque la
nueva generacion de servicios de
confianza electréonica permitira
generar un ecosistema de segu-
ridad y el lanzamiento de nue-
vos servicios, cumpliendo con la
regulacion y en un entorno de
confianza y experiencia iniguala-
ble para los clientes.

Ya conocemos ejemplos: el
renting o leasing de los coches
o la financiacion de terminales
por parte de las operadoras son
algunos. Sin embargo, la expe-

riencia del cliente aun depende
mucho del canal presencial y
de una cadena de suministro
optima.

Vamos a vivir un momento
donde la financiacién del con-
sumo se movera al consumo por
suscripcion de bienes. El concep-
to se convertird en uso comun,
gracias a la nueva regulacion
y, sobre todo, a la tecnologia
regulatoria. Conectar el espacio
fisico del minorista (véase una
tienda de coches, un espacio de
tecnologia, electrodomésticos,
textil, mobiliario...) y llevarlo a
una experiencia multicanal y con
una cadena de suministros opti-
mizada es posible.

El concepto de inversién se
cambiara por el concepto de
suscripciéon con el estilo de vida
digital.

5. Las monedas virtuales

«En los proximos meses, las
monedas virtuales van a pasar
de ser un activo especulativo a
mainstreamy.

La Comisién Europea ha lan-
zado la nueva directiva AMLS5,
que estad en vigor desde el 9 de
julio de 2018. Uno de sus prin-
cipales objetivos es dar entrada
a la moneda virtual y que pueda
ser tratada especificamente en
relacion con la prevencién del
blanqueo de capitales y la finan-
ciacién del terrorismo.

La desmaterializacion de la
moneda papel, junto con la ho-
mogeneizacién de los servicios
de confianza con el elDAS, apor-
taran multiples beneficios en la
dinamizacion de la economia
y negocios transfronterizos en
Europa.

Europa vuelve a ser pionera
en la adopcién de medidas para
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la construccién de esta nueva
economia. La nueva regulacion es
la semilla de un futuro criptoeuro
o intercambio de otras monedas
virtuales en un contexto social de
seguridad. Este hecho proporcio-
nara los medios e infraestructura
necesarios para facilitar la adop-
cion trasfronteriza de otros con-
ceptos, como el mercado Unico
de pagos y la evolucién del crédi-
to al consumo.

6. El riesgo: del analisis
probabilistico

Gracias a la nueva regulacion,
el andlisis de riesgo de los clien-
tes cambia de un modelo proba-
bilistico a deterministico.

Dadas las restricciones im-
puestas por la privacidad, el de-
recho civil garantista europeo no
permite el acceso a informacion
de clientes que podria ser poten-
cialmente publica. Esto difiere en
los paises anglosajones, donde la
informacion publica si puede ser
utilizada.

Este hecho habia complica-
do, hasta la fecha, el acceso a
informacion de riesgo crediti-
cio en relacion con los clientes,
tanto por la limitacién de acceso
a la informacién como por la
complejidad para acceder a esa

informacién en tiempo real. Con
el tiempo, la evolucién de los
bureaus de crédito o la gestidn
interna de las entidades finan-
cieras ha mejorado la informa-
cion, aunque esta sigue siendo
vaga y el calculo es auin probabi-
listico. Esto hace que la entidad
financiera asuma potencialmen-
te mas riesgos y, por otro lado,
desestime contrataciones o in-
cluso nuevos modelos de nego-
cio por falta de certidumbre en
el pago.

El elDAS permite cambiar este
concepto para siempre y cumplir
con la ley mas exigente en pri-
vacidad hasta la fecha, el GDPR.
Gracias a la nueva generacion
de servicios de confianza y a la
inteligencia artificial, la industria
financiera podra acceder a la
informacion que las administra-
ciones publicas tienen de las per-
sonas (fiscal, trabajo, impagos,
demandas, etc.) y hacer uso de
ella en tiempo real, en el mo-
mento de la contratacion.

7. Retirada de efectivo en
un cajero con una sonrisa

Ya es posible, gracias a la tec-
nologia de identificacion electré-
nica, la retirada de efectivo sin
disponer de una tarjeta fisica, a
través de la cara del cliente.

8. Optimizacion de la
experiencia del cliente
en una oficina

Los campos de aplicacion son
ilimitados y podemos ver cémo
utilizar la tecnologia biométrica
para conocer al cliente cuando
llega a la oficina y optimizar y
mejorar su experiencia en las
oficinas comerciales.

VI. CONCLUSIONES

La gestion de la identidad
electrénica es clave para enten-
der los servicios financieros y
bancarios del futuro. Estd cam-
biando la forma en la que nos
podemos relacionar con los
clientes en un contexto global y
multicanal, pudiendo hacer mas
convenientes las iteraciones para
contratar nuevos productos y
Servicios.

Las nuevas tecnologias de
identidad electronica: identifi-
cacién remota de clientes, au-
tenticacidon biométrica y nuevas
firmas electrénicas son game
changers para generar nuevas
ventas y para poner al cliente
en el corazdn de nuestro nego-
cio. Entender en qué consisten
y tenerlas en cuenta en nuestras
estrategias de marketing y ventas
sera esencial para la superviven-
cia de nuestro negocio.

La nueva regulaciéon europea
impulsa el uso de las nuevas tec-
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nologias, creando un mercado
Unico digital (MUD) que da ac-
ceso a 508 millones de consu-
midores ya que estandariza las
cuestiones de la identidad, clave
para el negocio transfronteri-
zo. La identidad electronica y el
MUD tendran un impacto similar
al que el euro tuvo a la moneda
en Europa a principios de este
siglo. Entender y adelantarse a
estas circunstancias es impor-
tante de cara a aprovechar las
nuevas oportunidades que se
plantean.

La nueva regulacién de pre-
vencion de blanqueo de capi-
tales, de privacidad, de pagos y
banca abierta o de servicios elec-
trénicos de confianza afianzan
la apuesta de Europa por el im-
pulso del sector. Con su entrada
en vigor, las oportunidades no
solo se plantean para la region,
sino que ademas esta regulacion
estd siendo ampliamente copia-
da también en otras regiones del
mundo y de una forma rapida.

La captacion ubicua de clien-
tes, los pagos con la cara, el
cambio de la gestion del riesgo
a un modelo més deterministi-
co, el consumo por suscripcion,
como las monedas virtuales se
convertirdn en uso comun, la re-
tirada de dinero de un cajero con

una sonrisa o la optimizacion
de oficinas comerciales son solo
algunos ejemplos de cémo las
nuevas tecnologias de identifica-
cion electrénica estan impactan-
do en el sector financiero.

NOTAS

(1) THEe ForresTer Banking Wave ™: European
Mobile Apps, Q2 2019.

(2) A.T. Kearney Retail Banking Radar
2019.
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