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Ant es el mayor sistema de pagos méviles y online del mundo. Actualmente es la fintech mads valorada a nivel global y fue renombrada en 2014 como Ant Financial

Singularity University es una prestigiosa institucion global de innovacion y aprendizaje que se basa en la utilizacién de las tecnologias exponenciales para resolver los
grandes retos del planeta y construir un futuro mejor para todos
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Sobre Arcano
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Arcano es la firma independiente de asesoramiento financiero de referencia con oficinas en Madrid, Barcelona y Nueva York.
Contamos con tres areas especializadas: Banca de Inversion, Gestion de Activos y Multifamily Office. Nuestro equipo de expertos,
formado por mas de 150 profesionales cualificados, trabaja para ofrecer asesoramiento financiero a nuestros clientes y dar
respuestas adaptadas a sus necesidades, con un enfoque Unico e independiente.

= El departamento de Banca de Inversion de Arcano es lider en el segmento de compaiias de tamano pequeno y mediano en el
mercado espafol, especialmente en el sector inmobiliario. Lleva a cabo tanto operaciones de fusiones y adquisiciones con
firmas de capital riesgo, de propiedad familiar o que cotizan en bolsa, como operaciones de financiacion a través de los mercados
de capitales, especialmente de deuda. Sus responsables son Jorge Vasallo (jvasallo@arcanopartners.com) y Constantino
Goméz-Lavin (cgomez@arcanopartners.com), respectivamente.

Arcano cuenta con un equipo Banca de Inversién, FIG (Financial Institutions Group) especializado en el sector bancario liderado
por Sofia Mendes (smendes@arcanopartners.com) y Andrés Ribon (aribon@arcanopartners.com), el cual se esta especializando
en el sector de fintech con el apoyo tanto del equipo de Arcano Economic Research, como de Jefferies, que goza de un excelente
posicionamiento en el sector fintech de Londres, y con el que existe un acuerdo de colaboracion.

Arcano Economic Research es un departamento de anilisis econémico de valor afadido. Cubre la economia espariola, el sector
inmobiliario, las principales tendencias de la macroeconomia global, y el avance tecnolégico. Nuestras sefas de identidad son la
independencia, el espiritu anticipatorio (muchas veces contra el consenso), la practicidad y la comprensibilidad. Desde hace
mas de un afno comercializamos un servicio de pago (Premium), del que ya disfrutan decenas compaiiias e inversores relevantes
de multiples sectores. Aqui puede consultar una relacién de los informes publicados.

La gestora de Arcano también posee productos en formato de fondos y cubre cuatro estrategias: private equity, venture capital,
inmobiliario y crédito. Sus responsables son Jose Luis del Rio (jldelrio@arcanopartners.com) y Manuel Mendivil
(mmendivil@arcanopartners.com).

= A través de la unidad de Multifamily Office, Arcano asesora las inversiones de altos patrimonios, su responsable es Iiigo Susaeta
(isusaeta@arcanopartners.com).

Sobre “La revolucién fintech”

“La revolucion fintech” ahonda en las principales consecuencias del imparable avance tecnolégico en proceso, en un sector clave
para la economia, como es el financiero. El informe analiza los factores que han propiciado la irrupcion de nuevos modelos de
negocios fintech, a medida que las barreras de entrada tradicionales de la banca se han ido debilitando. Asimismo, explica el impacto
en los principales segmentos de actividad (pagos, depositos, créditos, gestion de activos y banca privada), y la reaccion de bancos y
grandes tecnologicas. Concluye relacionando estos procesos con el entorno econémico, exponiendo el papel que el fintech puede

S
1
S
b7}
(]
)

.2

2
=
)
£
o
v

w
o
£
S
E

<

desempenar en el crecimiento y en la politica monetaria.
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Resumen ejecutivo

Paul Volcker, ex gobernador de la Reserva Federal, afirmoé en 2009 que la Unica innovacién que
habia llevado a cabo el sector financiero en las Gltimas dos décadas, que mereciera la pena, habia
sido el cajero automatico. En cierto sentido Volcker tenia razén, ya que muchas de las
“innovaciones” llevadas a cabo en el siglo XXI condujeron a la crisis de crédito de 2008. Con todo,
sabemos que en chino “crisis” significa también oportunidad. Desde 2008, ha acelerado su
irrupcion un sector pujante de innovacion financiera: el del fintech.

El fintech se ha beneficiado de tendencias de fondo muy relevantes. Las dos principales barreras de
entrada en el sector financiero han sido tradicionalmente la confianza de los clientes en marcas muy
establecidas y la enorme carga regulatoria que se imponia a los nuevos entrantes. La crisis de 2008
cambio a peor la confianza, y las fintech irrumpieron en los segmentos de negocio que no exigian
regulacion, aumentando por lo tanto la competencia, especialmente entre los clientes mas jovenes,
que con mayor facilidad reclaman realizar transacciones financieras rapidas, transparentes y baratas a
través de una app. A su vez, grandes empresas tecnologicas como Amazon o Alibaba (cuya filial de
fintech, Ant, es la que ilustra la portada de este informe al mostrar cdmo en pocos anos tiene mas
clientes que Citigroup, en casi 200 anos) estan también entrando de lleno en el negocio financiero.
Como exponemos en este informe, la banca tradicional esta reaccionando a tantos cambios con
estrategias muy perfiladas, estrategias que muchas veces comprenden alianzas con startups de fintech
o con empresas tecnoldgicas establecidas. En cualquier caso, es indudable que su modelo de negocio
esta expuesto a riesgos y que el sector sufrira una transformacion muy profunda, sin que podamos
conocer con claridad como va a afectar individualmente a cada entidad. Es también destacable que,
detras de la irrupcion del fintech, esta el tratamiento masivo de datos a través de los algoritmos
(fenémeno llamado “inteligencia artificial”), la revolucion de los smartphones y las oportunidades que
surgen con la tecnologia blockchain.

A fecha de hoy (2018), es posible tener una cuenta remunerada al maximo tipo de interés posible en
los Estados Unidos y en el Reino Unido de la mano de una app, Marcus, propiedad de Goldman Sachs,
que también concede hipotecas. Se puede solicitar una Visa a la startup Revolut, que permite sacar
dinero sin comisiones en 140 paises del mundo, y pagar con unas comisiones de cambio seis veces
menores que las que cobra una entidad bancaria tradicional. Es posible enviar dinero a paises lejanos
sin apenas costes a través de la app de Transfer Wise y solicitar créditos al consumo instantaneos a
través de la app china de la ya mencionada Ant, o a través de Wechat, el WhatsApp chino propiedad
de Tencent, que también permite enviar dinero inmediatamente a contactos. A su vez, la app Acorns
permite ahorrar un pequeno porcentaje de nuestras compras diarias, ahorro que se invierte en
cuentas con ventajas fiscales a través de robots denominados “robo advisors” que buscan la mejor
estrategia posible de inversion al menor coste. Estos, y muchos otros ejemplos, vienen expuestos en
este informe junto con sus tendencias subyacentes. El informe analiza, ademas, las posibilidades que
el fintech genera para erradicar la pobreza, asi como su posible utilizacion por parte de los bancos
centrales para replantear la politica monetaria.

La revolucion del fintech ya esta aqui. Dice un viejo refran castellano que «solo un necio confunde
valor y precio», refran que el inversor Warren Buffet actualizé afirmando «precio es lo que pagas,
valor lo que obtienes». Pues bien, muchas fintech han sido capaces de identificar “valor” en las
necesidades de las nuevas generaciones, que solicitan servicios financieros transparentes, baratos,
rapidos y basados en una app. Algo esta cambiando para siempre.
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I. Qué ha hecho posible el fintech

I.1 Historia de las finanzas, el sistema bancario y el avance tecnologico

La historia de las finanzas esta intimamente ligada a la propia historia. Asi, algunos de los documentos
escritos mas antiguos que han llegado hasta nuestros dias son precisamente tablillas cuneiformes con
préstamos, gracias a las cuales podemos derivar el precio del dinero de hace unos 5.000 afios. El
desarrollo del crédito y, con él, el del dinero esta intimamente asociado al desarrollo de la civilizacion.

Si los babilonios nos dejaron abundantes ejemplos de sus practicas crediticias, en general muy ligadas
a préstamos para fines agricolas y para pagar impuestos (los eternos impuestos, mas antiguos alin que
la escritura), en la época de Grecia y Roma el crédito recibié un impulso evidente. Es importante
precisar que el préstamo de dinero per se no constituye una actividad bancaria. La banca se
fundamenta en acoger depdsitos y utilizarlos, a su vez, para ser prestados. De ahi se deduce que sélo
si existe una prueba documental de una interrelacion entre deposito y préstamo se puede hablar de
banca y, lamentablemente, no existen tales pruebas ni en Babilonia, ni en Grecia, ni en Roma.
Tampoco las actividades medievales desempenadas por 6rdenes como los benedictinos, los caballeros
templarios® o los financieros papales —los cubicularii- por muy sofisticadas que fueran, son constitutivas
de relacion bancaria, al menos hasta mediados del siglo XIIl.

El origen de la banca propiamente dicha se sitUa hacia 1261, afno del que datan los primeros
documentos que permiten probar contablemente la interrelacion entre depositos y créditos,
relacion que se produce en la casa de mercaderes italianos Ugolini. A partir de ahi, la
documentacion sobre actividades bancarias, principalmente en el norte de lItalia, es abundante.

A su vez, la revolucion en los medios de pago tuvo lugar también en el siglo XIII, en el que aparecen
los prototipos de las primeras letras de cambio, posiblemente asociados a la financiacién de la
quinta cruzada. El Rey San Luis era capaz de hacer frente a sus gastos militares en Egipto
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movilizando préstamos proporcionados por mercaderes italianos. Estos préstamos se formalizaban
en documentos que se hacian efectivos en la sede de los templarios de Paris, lugar donde el Rey
tenia depositado su tesoro en una divisa diferente. Cuando, unos afios mas tarde, estos
documentos incorporan la propiedad de endoso (se podia usar el documento como medio de
pago) podemos hablar propiamente del origen de la letra de cambio, fundamental para comprender
el desarrollo comercial y econémico de Europa desde el siglo XII.

El origen de la arquitectura financiera sobre la que se sustenta la banca culmina con la aparicion de
las primeras bolsas de valores (Amsterdam) y del primer banco central (Banco de Inglaterra), ya
en el siglo XVIIl. Todo ello esta enlazado con un sistema monetario basado en el bimetalismo (oro
y plata) y, desde finales del XIX, so6lo en el patron oro, que se relaja a partir de la Gran Depresion.
En 1971, los Estados Unidos abandonan “provisionalmente” el patron oro, o relacion entre el
dinero y el metal precioso’ , relacion que posiblemente habia mantenido origenes tan antiguos
como la escritura.

Ese mismo ano de 1971, nace el NASDAQ, la primera bolsa de valores con contratacion
electrénica. En realidad, la interrelacion de la tecnologia con las finanzas no es nada nuevo. Las

2 Los templarios aceptaban depésitos y también concedian préstamos, al menos desde principio del siglo XIII. Sin embargo,
aunque se pueda inferir que utilizaban los depdsitos, sobre todo los del Rey de Francia, también en su funcién de préstamos,
no existe una prueba documental pertinente.

3 Entonces una onza de oro valia 35 dolares; hoy, unos 1.200, para que todos entendamos el valor del dinero a largo plazo.
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primeras tarjetas de crédito (Diners Club) se idearon a finales de los anos 50. El cajero automatico,
robot disruptor, se introdujo en 1967, provocando profundos cambios en la forma de hacer banca.
Posteriormente, la utilizacion de terminales electronicos como Reuters o Bloomberg permitio el
acceso masivo de informacion a los operadores de mercados, y la ejecuciéon de ordenes
electroénicas se popularizé en la primera década del siglo XXI, lo que forzé la completa reinvencion
de la industria del trading.

La historia de la banca minorista electronica, tal y como la conocemos hoy en dia, comenzé a
principios de la década de los ochenta con los servicios de banca a distancia que permitian los
medios informaticos disponibles por aquel entonces: un ordenador y el uso de la linea telefonica.
El primer servicio de banca electronica se creé en 1981 en Nueva York, con la ayuda de cuatro de
los principales bancos americanos®. Ofrecian “servicios de banca personal” utilizando sistemas de
videotexto, tales como Pronto, con los que particulares y pequenos negocios podian llevar control
electrénico de sus talonarios de cheques, consultar sus saldos bancarios y transferir fondos entre
cuentas corrientes. La banca electrénica llego a Europa un par de anos mas tarde, primero al Reino
Unido (1983) y luego a Francia (1990). A finales de la década de los noventa, se desata la euforia
de los modelos mixtos (es decir, aquellos que combinan la comercializacién digital con la fisica), y
son muchos los bancos que consideran que tener un servicio online es un imperativo estratégico.
El atractivo para el sector bancario es evidente: menores costes operativos, facilidad en la
integracién de servicios, posibilidades de marketing interactivo y otros beneficios que auguran un
incremento de clientes y de beneficios. Ademas, la banca electronica permitia a las entidades
ofrecer paquetes de servicios mas completos para atraer clientes. Asi, en 2006, el 80% bancos
norteamericanos ya ofrecian servicios en internet. En Espana, Bankinter fue el primer banco
tradicional que se sumé a este fendmeno con el lanzamiento, en 1996, de Bankinternet, un portal
de banca por internet pionero en ofrecer a los usuarios acceso a sus cuentas bancarias para realizar
operaciones financieras. Con todo, una cosa era la revolucién tecnoldgica y otra, la distribucion
de productos con un coste eficiente para ganar nuevos clientes. Asi, bancos digitales de aquella
época, como Egg, acabaron siendo adquiridos por entidades tradicionales. Los primeros buscaban
maximizar la distribucién de sus productos y reducir el coste de adquisicion de cliente; los
segundos, integrar la plataforma tecnologica desarrollada por los primeros.

La aparicion de la tecnologia financiera o fintech se produjo en tres etapas diferentes (Figura 1). La
tecnologia se fue infiltrando en nuestras vidas cuando empresas de sectores y campos muy diversos
comenzaron a adoptarla con el fin de aumentar sus niveles de productividad. Ello propicié la
creacion de nuevas compaiias, como Murex, el primer sistema de trading electronico
completamente tecnoldgico, que nacio a raiz de la fundacion del mercado de valores automatizado
NASDAQ. El auge de internet animé a las empresas a explorar otras vias para proporcionar
servicios financieros a través del nuevo canal. Conforme nuestra sociedad avanza y nuestros
habitos cambian, las fintech tratan de adaptar sus productos y servicios a las nuevas necesidades.

* Citibank, Chase Bank (J.P. Morgan), Manufacturers Hanover (adquirido por Chemical Bank en 1991) y Chemical Bank
(adquirido por J.P. Morgan en 1996).




S
1
S
0
(]
0

.2

o
S
o
£
)
v

w
)
£
S
[

<

La revolucion fintech

ARCANO

Figura |: Las tres etapas principales del fintech (nimero de empresas fundadas)

60 - Revolut
Robinhood
50 Orchestrade
40 - Curnenex SETL
30 4 . ) IHS Magkit
oomberg Calypso
20 - OpenlLink
Murex
10 A
0 T T T T T T T 1
9 0 A DA NN DA DTN DDA NV OIIPOHSN LA DRI NIV N>
D R° D' B D A S DA A O A AP H $ S
RGN N IR R UG AR U LR DI AR I USSP S SN S A A NS NN
\ Y J | Y J
Ola I: Fintech Tradicional Ola 2: Fintech pre-crisis Ola 3: Fintech Boom
~19% ~25% ~56%

Fuente: CB Insights, Boston Consulting Group, Arcano Economic Research

Como veremos enseguida, la crisis financiera de 2008 presenté con toda su intensidad las dos
acepciones que tiene el caracter chino de “crisis”, siendo la primera acepcion la de “crisis”, tal y
como la conocemos; y la segunda, la de oportunidad. Asi, la confianza centenaria en el sistema
financiero se vino abajo, lo que disminuyd una barrera de entrada tradicional. Este hecho, sumado
a potentes innovaciones tecnoldgicas permitio la irrupcion de las empresas fintech, dispuestas a
aprovechar la oportunidad. Este es el objeto de nuestro informe, informe que hemos limitado a
las actividades relacionadas con banca comercial, propiamente dicha, banca privada y gestion de
activos”.

Previo a ahondar en la revolucion del fintech posterior a la crisis, es necesario hacer un breve repaso
de las tecnologias subyacentes que sustentan este cambio; de las regulaciones que, de una u otra forma,
lo han favorecido; e incluso del papel de los “milenials” y la “generacion Z”’ como impulsores.

1.2 Tecnologias que sustentan actualmente el avance fintech

Como hemos expuesto, la tradicional confianza en el sistema bancario se quebro tras la crisis de
2008, lo que abrié una oportunidad a las fintech. Con todo, la palabra contiene dos componentes,
el primero alude a su condicion financiera, el segundo a la tecnolégica. Sin una serie de tecnologias,
la revolucion fintech no hubiera ocurrido. El auge de internet, (Smartphone y el comercio
electronico), el desarrollo de la inteligencia artificial, y el ascenso de blockchain son tres variables
clave para explicar la irrupcién del fintech.

[.2.1 Internet, smartphone y comercio electrénico

En el mundo viven 7.600 millones de personas. Se calcula que unos 4.100 tienen acceso a internet®,
y de ellos, unos 2.900 tienen acceso via un smartphone. Si en el pasado podia resultar imposible
que buena parte de la poblacion de zonas rurales tuviera acceso a servicios financieros debido a su
coste, el rapido despliegue de los smartphones y las posibilidades desarrolladas por las fintech ha
puesto fin a este problema.

® El impacto en el sector seguros o insurtech asi como en el sector de banca de inversién, lo hemos analizado pero no sera
objeto de tratamiento en este informe.
¢ Internet World Stats (Diciembre de 2017).
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La penetracion del comercio electrénico es de aproximadamente un 32% en China’, un 10% en los
Estados Unidos® y un 8% en Europa’. Las transacciones electrénicas estin intimamente
relacionadas con los medios de pago y es por ello que, como nos comentaba la experta en fintech
Zoi Therapou'® «no es de extrafiar que China sea el pais con la mayor presencia de firmas fintech
o bigtech, en parte gracias a la regulacion y a su cultura» —habria que sumar su extensa geografia y
baja densidad de poblacién que dificulta el acceso financiero tradicional—. Asi, ha conseguido que
la tasa de adopciodn del fintech sea la mas elevada de entre muchas zonas relevantes del mundo
(Figuras 2 y 3). Y no sélo China llama la atencion, sino que de los cinco mercados con mayores
tasas de adopcion de fintech, la propia China, India y Brasil estan entre los tres primeros, lo cual
indica que, en paises menos desarrollados, la tecnologia se adopta mas facilmente que en los
desarrollados.

Figura 2: Comparativa de los cinco mercados con la mayor adopcion de fintech (por paises)

Transferencias y pagos | Planificacion financiera Ahorros e inversiones Préstamos Seguros

China
India
Brasil
Australia

Reino Unido

Fuente: Ernst & Young''

83% China 22%  China 58%  China 46% India 47%
72%  Brasil 21% India 39% India 20% Reino Unido 43%
60% India 20%  Brasil 29%  Brasil 15%  China 38%
59% EEUU 15% EEUU 27% EEUU 13%  Sudafrica 32%
57% Hong Kong 13% Hong Kong 25%  Alemania 12%  Alemania 31%

Figura 3: Volumen de préstamos por internet en China (millones de doélares)
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Fuente: WDZ]J, Arcano Economic Research

7 PwC. (2017). eCommerce in China — the future is already here.
8 Statista. (2018). E-commerce in the United States - Statistics & Facts.

% E-Commerce Europe. (2017). Key B2C E-commerce Data.

'® Durante una visita a Londres, ciudad europea lider del sector fintech, nos reunimos con la experta Zoi Therapou, directora de
ventas y estrategia en Confirmation.com, fintech enfocada en el area de la auditoria.
"' EY. (2017). The rapid emergence of FinTech.



https://www.pwccn.com/en/retail-and-consumer/publications/total-retail-2017-china/total-retail-survey-2017-china-cut.pdf
https://www.statista.com/topics/2443/us-ecommerce/
https://www.confirmation.com/
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1.2.2 Inteligencia artificial y big data

Con la explosion de internet de los afios 90, y la consecuente adopcién de la informatica en la nube'?
y las tecnologias moviles, el acceso a los datos se multiplico. La cantidad de datos disponibles crecio
de forma desproporcionada a nivel mundial, lo que provocéd que su gestion se convirtiera en una
herramienta de gran valor. Eso es precisamente el big data, la gestion de una ingente cantidad de
informacion que, a través de poderosos algoritmos, procesa grandes y complejas bases de datos, que
no es posible analizar mediante métodos tradicionales. Como en los tiempos actuales el uso de
internet sigue aumentando, resultando su acceso y almacenamiento cada vez mas barato, es de gran
importancia que todos los agentes de mercado conozcan estas herramientas de tratamiento de datos.

Turing, el padre del ordenador, que descifré los codigos secretos nazis durante la Segunda Guerra
Mundial, predijo en 1950 con el denominado “test de Turing”: «Existira una inteligencia que no
seremos capaces de distinguir si es de un ser humano o de un programa de ordenador en una
conversacion a ciegas». Surgen asi las primeras referencias a la inteligencia artificial que, sin ahondar
en las diferentes variedades, trata principalmente de procesar esa inmensa cantidad de datos como
lo haria una mente humana. De hecho, en el sector financiero ya existen procesos automatizados
que, a partir de la misma, procuran imitar la labor de los asesores financieros, los denominados “robo
advisors”, que ya gestionan 360.000 millones de dolares en el mundo'®>. Como veremos, la aplicacién
de la inteligencia artificial es clave para el fintech. Por ejemplo, un algoritmo puede analizar bases de
datos gigantescas para luego, a través de una app, pedir informacion al solicitante de un crédito al
consumo, y que la aplicacion utilizara posteriormente para dirimir si se le concede o no en un breve
plazo de tiempo.

1.2.3 Blockchain

Internet surgio al final de la Guerra Fria, cuando el departamento de defensa de los Estados Unidos
decidio buscar una solucién para que Chicago dejara de ser el Unico centro de comunicaciones
entre la costa este y la oeste, ya que esta centralizacion hacia que el sistema fuera demasiado
vulnerable. Asi, se crearon diferentes puntos de comunicacién, dando origen a internet. Con el
paso del tiempo resulté mas sencillo unirse a estos pequefios nodos que a uno mayor, como era
Chicago, favoreciendo asi la hiperconectividad. Blockchain aplica esta misma filosofia, pero en vez
de a las comunicaciones, al mundo del valor y por ello se denomina “el internet del valor”'*.

Fue tras la creacién en 2008 de la criptomoneda bitcoin, por parte de Satoshi Nakamoto'?, y su posterior
estudio de la tecnologia subyacente, blockchain, cuando se planted con intensidad su utilidad en el
mercado financiero global. Blockchain, no es mas que un sistema que permite registrar y procesar de
manera descentralizada y con trazabilidad y seguridad, una gran cantidad de transacciones. Es
descentralizada, por un lado, porque todos los participantes en las redes publicas y algunos participantes
en las privadas, validan las transacciones automaticamente, y por otro, porque debido a que cada
participante tiene una copia del libro en tiempo real, es muy dificil la destruccion del libro “registral”.
Ademas, cabe destacar que las validaciones automaticas estan sujetas a una serie de condiciones para
que la transaccion se acepte, y dichas condiciones han sido previamente consensuadas por los

2 Esta tecnologia también ha sido disruptiva y, de hecho, ha sido determinante en reducir de manera dramética el coste de
crear una compania nueva (Amazon Web Services ha sido el principal catalizador de esto). Ademas, por supuesto, ha reducido
y convertido en variable el gasto informatico de muchas empresas, mitigando asi significativamente sus riesgos asociados.

¥ Statista.

' Faura, Julio. (2018). “Alastria, un proyecto del pais”. Pinche aqui para ver el video.

'* Pseudénimo de personas o grupo de personas que crearon bitcoin.



https://es.statista.com/outlook/337/100/robo-advisors/worldwide
https://www.youtube.com/watch?v=AFiDPewrOsw
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participantes de la red, generando elevados niveles de confianza y seguridad. Se ha afirmado que
blockchain puede ser la tecnologia mas disruptiva desde la aparicion de internet, ya que podria
revolucionar por completo la forma en la que se realiza cualquier tipo de transaccién, desde
compraventa de propiedades inmobiliarias, hasta donaciones a las Naciones Unidas o recuento de votos,
ya que redefine la interaccion entre las partes involucradas. Con todo, y como veremos a lo largo del
documento, otros expertos afirman que se pueden haber generado expectativas demasiado elevadas
que terminaran por decepcionarnos. Lo que parece claro es que «puede resultar una herramienta (til
a la banca para reducir sus costes, especialmente los de liquidacion, de ahi su relevancia» como decia
Jean-Marc Bonnefous'®.

1.3 Regulaciones que hoy apoyan la revolucion fintech

En enero del 2018, entraron en vigor dos relevantes directivas en la industria financiera en la Union
Europea, MiFID II'” y PSD2'®, compartiendo el mismo objetivo de mejorar la proteccion al
consumidor y de los inversores. Mas adelante, analizaremos sus efectos.

[.3.1 MiFID I

MiFID Il tiene como principal objetivo maximizar la proteccion del inversor final, cubriendo una gran gama
de productos, con un nivel mas profundo de supervision regulatoria, que afecta a buena parte de la cadena
de valor del sector. Asi, las empresas de inversion incurriran en costes y procesos adicionales para lanzar
nuevos productos: tienen que identificar su mercado objetivo y el de sus distribuidores, ademas de
asegurarse de que todos los agentes a los que se va a comercializar tienen suficiente comprension del
producto. Y es por ello que las empresas de gestion de activos, por ejemplo, se quejan de que los
incrementos en la regulacion presentan barreras adicionales para la innovacion.

1.3.2 PSD2

La directiva PSD2 pretende mejorar la proteccion de los consumidores que realizan pagos tanto por
internet como desde dispositivos moviles, mejorar la seguridad de pagos transfronterizos'® y
fomentar la competencia y la innovacién en servicios financieros. Uno de sus efectos mas
transformadores es que permite que terceras entidades, PSP (Payment Service Provider, por sus siglas
en inglés, generalmente, empresas fintech), accedan a los datos del consumidor originalmente
“propiedad” de los bancos, por supuesto con permiso del consumidor®. Esto es posible, como
muestra la Figura 4, gracias a los sistemas API*' abiertos (interfaz de programacién de aplicaciones) y
PISP* (proveedor de servicios de iniciacion de pago). La capacidad de acceder a datos del consumidor
permite que las fintech o terceras empresas proporcionen servicios de valor anadido, como la
agregacion de toda la informacion financiera de un cliente en una sola plataforma, la deteccion de
ineficiencias (como tener un saldo de cuenta corriente mal remunerado) y la sugerencia de productos
mejores (por ejemplo, un crédito a un tipo mas bajo). De este modo, el cliente puede visualizar y

'¢ Jean-Marc Bonnefous, managing partner de Tellurian Capital Mangement y profesor de IE University.

' Markets in Financial Instruments Directive Il.

'8 Payment Services Directive 2.

"% European Parliament adopts European Commission proposal to create safer and more innovative European payments.
Comision Europea (Octubre de 2015).

2 Aunque la regulacién PSD2 entré en vigor el 13 de enero de 2018, se espera que la que afecta a los aspectos técnicos de
acceso de los PSP a las cuentas bancarias no lo haga hasta septiembre de 2019.

2l APl es un conjunto de protocolos de comunicacion claramente definidos entre varios componentes. Un ejemplo de ello seria
un agregador de hoteles. Los hoteles comunican los precios y disponibilidad de las habitaciones a través de una APl comun y el
agregador informa al hotel de las reservas que se han realizado. Si un hotel desea aparecer en la web, debe conectarse a la API.

22 PISP es un proveedor de servicios que puede iniciar una transaccion de pago en nombre del cliente.
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valorar cbmodamente en una app qué banco le proporcionaria el tipo de interés mas elevado en sus
depositos, o el mas reducido en sus préstamos. Por ello, con la nueva normativa PSD2, y ante el
potencial perfeccionamiento de la informacién a la que puede acceder un consumidor, el control ha
virado en cierto modo desde la institucién bancaria tradicional hacia el propio consumidor. Este
puede, a través de una app, acceder a multiples servicios financieros de diferentes operadores,
concepto denominado Open Banking. El Reino Unido se adelanté implementando esta vision de Open
Banking ya en enero de 2018, lo que ha permitido a Londres mantener una ventaja clara en el
ecosistema fintech europeo.

Figura 4: Funcionamiento de una API

Pedido

Fuente: Arcano Economic Research

MIFID Il ha sido considerada una “barrera a la innovaciéon”?, por los excesivos requisitos en materia
regulatoria’, en contraste con PSD2, normativa que busca maximizar la transparencia y la

competencia, y que se considera un “catalizador de innovacién”*

, por el fomento del desarrollo y
uso de productos fintech. La confluencia de las dos regulaciones abre, por lo tanto, la puerta a una

gran cantidad de oportunidades®.

|.4 Milenials y generacion Z

La tecnologia permite una mayor facilidad para realizar transacciones, como abrir una cuenta
corriente o pedir un préstamo, de ahi se deduce que las nuevas generaciones son mucho mas
proclives a utilizar los servicios asociados al mundo fintech. Las generaciones nacidas a partir de
1990 (milenials) y de 2000 (Z) estan mucho mas acostumbradas a la movilidad y a la tecnologia,
por lo que disminuye el poder magnético que la sucursal bancaria podia tener para retener a un
cliente mas tradicional. A medida que dichos consumidores van representando un mayor
porcentaje de la poblacion, automaticamente aumenta la cuota de mercado de las fintech.

% Buck, G. (17 de febrero de 2017). MiFID Il ‘a regulatory barrier to innovation’. The Global Treasurer.

% Barriers to innovation within large financial services firms: An in-depth study into disruptive and radical innovation projects
at a bank. European Journal of Innovation Management (2018).

% Schaefer, C. (14 de diciembre de 2018). PSD2: regulation as a catalyst for innovation. Banking Tech.

2% Ambas regulaciones han permitido crear todo un sub-segmento del fintech conocido como regtech o regulation technology, para
facilitar la carga burocriatica asociada a la regulacion. Asi, regtech combina tecnologia como software-as-a-service (SaaS) y computacion
en la nube, para ayudar a las empresas a cumplir con la normativa de una forma mas eficiente y econémica. Se espera que ya en
2018, la industria regtech genere 100.000 millones de ddlares y que, a futuro, consiga crecimientos muy notables.



https://www.theglobaltreasurer.com/2017/02/17/mifid-ii-a-regulatory-barrier-to-innovation/
https://www.emeraldinsight.com/doi/pdfplus/10.1108/EJIM-03-2017-0028
https://www.emeraldinsight.com/doi/pdfplus/10.1108/EJIM-03-2017-0028
https://www.bankingtech.com/2017/12/psd2-regulation-as-a-catalyst-for-innovation/
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2. La oportunidad: Fintech en accion
2.1 Aplicaciones

2.1.1 Monedero digital: depésitos, medios de pago y préstamos
Depésitos

En el pasado, el ser humano siempre se ha preocupado por depositar sus ahorros en sitios
percibidos como “seguros”. Parte del motivo es que hasta hace recientemente poco, directa o
indirectamente, el dinero tenia un equivalente en metal precioso, bien oro o plata (que a su vez
presentaban una correlacion, por ejemplo, de doce onzas de plata a una de oro en la Europa
medieval). Asi, la evidente tangibilidad de su valor y la inseguridad asociada a su transporte hacian
imperativa la busqueda de casas de depésito. En la Edad Media, se popularizaron los monasterios
como sitios seguros debido a su supuesta inviolabilidad, y las “casas” de las érdenes militares
(templarios y hospitalarios) también fueron lugares favoritos de depésito, debido a la proteccion
adicional que generaban los monjes-guerreros.

Mas recientemente, el dinero comenzo a depositarse en los bancos, por la seguridad que aportaban,
que aumentd después de que, tras la Gran Depresion de 1929, se instauraran los primeros
esquemas de proteccion de depésitos de particulares. Como hemos visto al principio, la crisis
financiera de 2008 también ha hecho mella en esta confianza, por un lado al mostrar que los bancos
son menos seguros de lo que el sentir histérico suponia; por otro, porque la incertidumbre
regulatoria ha generado dudas sobre qué depdsitos estan seguros y cudles no (en el caso de la zona
euro los depositos superiores a 100.000 euros no estan asegurados); y por ultimo, porque la
expansion cuantitativa desempenada por los bancos centrales ha provocado una disminucion de los
tipos de interés hasta tipos cero o negativos. Por ello, un particular no ve especiales ventajas en
mantener sus depdsitos en un sitio u otro. Ademas, si la banca solia repercutir tipos de interés
mas elevados a los depésitos de sus mejores clientes, tras la crisis se ha popularizado la tendencia
de ofrecer condiciones mas ventajosas a los nuevos, lo que ha deteriorado la tradicional fidelidad
de los clientes tradicionales hacia sus entidades bancarias.

En este contexto, no es de extranar que se hayan puesto en marcha “monederos digitales” que
son apps en las que se puede depositar digitalmente dinero, por ejemplo, mediante una tarjeta
prepago, cuyos fondos proceden de una de crédito o de una cuenta corriente. Asi, se generara un
deposito susceptible de ser utilizado principalmente como medio de pago o como canalizador de
ahorros, que permitira comprar productos de inversion (fondos, bolsa, bonos). El formato digital
anade utilidades integradas, como poder guardar tickets de compras o replicar digitalmente los
contenidos de documentos como el carnet identidad o el de conducir. De ahi la relevancia de los
monederos digitales y el resto de tareas asociadas, ya que las oportunidades que surgen son
enormes, lo que explica la formacion de alianzas entre fintechs y bancos.

La revolucion asociada a los depésitos es resefiable. Hemos comentado antes que, aunque existia
el deposito, sélo si éste se vuelca en el crédito se puede hablar de banca. Ambas dimensiones han
permanecido unidas desde el siglo XIIl. Pues bien, la revolucion fintech esta permitiendo desligarlas
en ocasiones. Asi, en los Estados Unidos, antiguos directivos de la Fed han impulsado la entidad
The “Narrow Bank”, que simplemente capta fondos y los deposita en el banco central, con lo que
obtiene la consiguiente remuneracion sin riesgos y sin necesidad de tener sucursales. Es tal la
revolucion de una idea asi que la Fed mantiene de momento paralizado el expediente (quizas por
temor a que se produzca una fuga masiva de depdsitos de otros bancos a éste, lo que podria
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provocar un problema con el crédito), pero la tendencia es imparable. Simple?” una compafiia
fintech americana respaldada por BBVA, ofrece un depésito con una remuneracion del 2,02% para
importes minimos de 2.000 euros, considerablemente mas atractivo que la media americana que
se sitla en el 0,08%.

Medios de pago

El negocio de pagos y transferencias ha sido bastante lucrativo hasta la fecha para el sistema
financiero. Las transferencias internacionales se han caracterizado por tener elevados costes de
transaccion y dilatados periodos de ejecucion. La banca ha obtenido importantes beneficios de los
pagos por tarjeta, ya que los negocios pagan comisiones relevantes por permitir a sus clientes
utilizarlas. Ademas, el uso de tarjetas de crédito con divisas extranjeras ha generado también
comisiones considerables asociadas al cambio de divisa (entre el 1% y el 3%), que también se han
aplicado a la retirada de efectivo en cajeros internacionales.

En realidad, antes de la irrupcion de internet, los medios de pago se caracterizaban por el dominio
de entidades muy potentes como VISA o Mastercard (tarjetas de crédito o débito) o al monopolio
de la banca (transferencias). Posteriormente, una vez que el uso de internet se generalizé de
manera muy importante y el comercio electrénico gané popularidad, aparecieron companias
especializadas en medios de pago mas asociadas a este canal (como PayPal, la china Alipay o Amazon
Pay). Para dar una idea de la importancia tan significativa que han llegado a adquirir, Paypal, por
ejemplo, capitaliza en bolsa mas de 100.000 millones de ddlares. Por su parte, Alipay procesa nada
menos que el 50% de los pagos del mercado chino (el mas grande del mundo con mas de 5,5
billones de dolares de transacciones). Finalmente, Amazon Pay es un servicio de procesamiento
de pagos lanzado en 2007, que permite que sus usuarios utilicen su cuenta de Amazon para tramitar
pagos en las paginas web de comercios terceros (proveedores de Amazon).

Actualmente, debido a la confluencia de diversas directivas novedosas, principalmente la PSD2 y el
consecuente Open Banking antes explicado, los sistemas de pagos estan experimentando una
profunda transformacion. Exponemos el sencillo ejemplo del proceso asociado a una compra,
antes y después de la nueva regulacién.

Supongamos que en particular quiere pagar con su tarjeta de crédito un sandwich comprado en
Muffin Inc. El dependiente utiliza el datafono, y se inicia el siguiente proceso de movimiento de
flujos de informacion. Los datos de la compra son captados inicialmente por una red de medios
de pago (Mastercard), que envia la informacién al banco del cliente que ha realizado la compra.
Este banco valida la informacion (confirma que dicho cliente es titular de la cuenta y que tiene
fondos suficientes) y envia esta validacion de nuevo a Mastercard, la cual la remite a su vez al banco
del comercio que realiza la venta del producto (Muffin Inc.). Posteriormente, el banco comunica
la validacion al comercio, que la recibe en su datafono y confirma la venta del sandwich al cliente
que, ahora ya si, puede proceder a su ingesta (Figura 5).

% Noonan, Laura. (25 de septiembre 2018). “Digital bank Simple raises stakes in US deposits”. Financial Times.
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Figura 5: Funcionamiento de un pago previo a la regulacion PSD2

‘ | g
I. El titular de |a tarjeta pagaa través de su tarjeta de crédito.
Titular de la 2 Comerciante
tarjeta 2. El datifono del comerciante se comunica con el sistema de tarjetas.
7
3

La red de medios de pago liquida la transaccion con el banco del cliente.

@ 4" El banco emisor devuelve informaciona lared de medios de pago.
3 \ 5. El banco del comerciante acepta el pago del sistema de tarjetas.

Red de medios 6. El banco del comerciante devuelve informaciéna lared de medios de pago.
@ 4 de pago 5
7.

El comerciante recibe confirmacion del pago.
Banco del Banco del

cliente comerciante

Fuente: Arcano Economic Research

iQué puede suponer en el proceso antes descrito la introduccion de la nueva normativa PSD2?
Una simplificacion muy importante, y con ella, una reduccion de costes muy beneficiosa para los
agentes intervinientes en una compra (comercio y cliente). Asi, permitira que Muffin Inc. integre
en sus procesos de pagos un sistema diferente, ejercido por una nueva figura, el proveedor de
pagos vinculados a cuentas bancarias (PISP)®, que tiene acceso ya a los datos referidos a las cuentas
bancarias de clientes y comercios. Este nuevo sistema, que puede ser llevado a cabo por companias
asociadas al fintech, permitira que todos los flujos de informacién vinculados a las validaciones de
datos por parte de los bancos del cliente y del comercio, se centralicen en el mencionado
proveedor de pagos asociados a las cuentas bancarias (PISP). Asi, se podria apartar a los bancos
del circuito de procesamiento de pagos de transacciones comerciales, de manera que el nimero
de intervinientes y fases del proceso se reduzca sensiblemente. De ahi, el beneficio para cliente y

comercio que ganan en agilidad y reducen costes en el proceso de pago de una compra (Figura 6).

Figura 6: Funcionamiento de un pago después de la regulacion PSD2

Comerciante  Iras la normativa PSD2 podran existir empresas fintech que proporcionen
servicios de iniciacion y liquidacion de pagos llamados PISP (Payment
Initiation Service Providers).

Titular de
la tarjeta

Dichas empresas, que tienen informacion financiera de todos los
participantes de la transaccion gracias al PISP, actian como mediador
instantaneo, de bajo coste, facilitando asi la operacion.

Banco Banco del
emisor comerciante

Fuente: Arcano Economic Research

Pero al ritmo que avanza la tecnologia, ya se esta evolucionando hacia la construccion de una
infraestructura (con blockchain) que no centralizaria el proceso a través de una red, sino en

28 payment Initiation Service Providers.
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conexion directa entre las partes. Es decir, ya esta en marcha una evolucion natural 2.0 del nuevo
esquema del procesamiento de pagos antes mencionado, sobre todo en economias emergentes.

En esta transformacion de medios de pago estan irrumpiendo dos sistemas principalmente: i)
monederos digitales, y ii) chats (sistemas de mensajeria a través de los cuales pueden realizarse
pagos Yy transferencias). Los siguientes sub epigrafes muestras ejemplos importantes de estos dos
sistemas mencionados.

Pagos entre monederos digitales

Como mencionamos anteriormente, destaca especialmente la china Alipay®, filial de Ant Financial,
por ser la mayor plataforma de pagos electrénicos del mundo. Cabe enfatizar que Ant Financial es la
fintech mas importante del mundo, con un valor de unos 150.000 millones de délares, y que, a su vez,
es filial del gigante del comercio electronico chino Alibaba. Ademas, es muy resenable que el gran
volumen que manejan los medios de pago ha permitido crear otro de los negocios mas significativos
de Ant Financial, que es la gestion de un macro fondo de inversion monetario, el mas grande a nivel
global, Yu’e Bao, que canaliza el ahorro a través de los monederos digitales. Cuenta con 210.000
millones de dolares gestionados, una cantidad muy superior a la que gestiona el mayor fondo
monetario de los Estados Unidos, el JP Morgan US Government Money Market Fund (Figura 7).

Figura 7: Los mayores fondos del mercado monetario global segiin activos bajo gestion
(2018, miles de millones de délares)

250 4

150 -

CAl

JP Morgan US Government Money Market Fund Yu'e Bao

Fuente: Bain, China Merchants Bank, China Private Wealth Report, Arcano Economic Research

Los monederos digitales mas conocidos, como Apple Pay, Google Pay, o Samsung Pay®, permiten
al usuario reemplazar su tarjeta de crédito o débito por una version digital guardada en un
dispositivo movil a través de una aplicacion y utilizarla como método de pago en una terminal de
punto de venta sin-contacto, es decir, estan conectadas directamente con cuentas, sin que sea
necesario realizar una recarga previa. Estos sistemas aceleran y facilitan las transacciones
cotidianas. Gracias a sus ventajas, esta tecnologia se esta haciendo muy popular entre los usuarios.
Por ejemplo, Apple registré mas de un millon de tarjetas de crédito en su sistema Apple Pay en los

% Se utiliza en smartphones, con su aplicacién Alipay Wallet. Alipay, ademas, ofrece mdltiples funcionalidades, como el pago con
tarjetas de crédito, gestion de cuentas bancarias, transferencias P2P (préstamos entre los propios particulares), recarga de
teléfonos moviles, compra de billetes de autobus y tren, compras de alimentacion, llamadas telefonicas, seleccion de seguros...
% Wakabayashi, D. (28 de octubre de 2018). Apple CEO Tim Cook Happy With New Apple Pay Service. The Wall Street Journal.
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primeros tres dias de disponibilidad, convirtiéndolo en el sistema de pagos méviles mas grande en
los Estados Unidos en su momento (2014).

En el Reino Unido, la fintech Moneybox, lanzada en 2015, permite a sus usuarios ahorrar dinero
cada vez que efectian una pequena transaccion. Por ejemplo, la compra de un café por 1,6 libras
automaticamente instruye a la app para que redondee la cifra a 2 libras, de forma que los cuarenta
peniques se ahorran en una cuenta, a través de la que pueden identificarse las inversiones mas
idoneas desde el punto de vista financiero-fiscal a largo plazo (todo ello, con un coste de apenas
una libra al mes). Este tipo de operaciones las realiza también la empresa Acorns, participada de
NYCA, la cual visitamos en Nueva York, y que redondea los gastos del usuario para invertirlos en
ETFs segin su perfil de riesgo.

En el Reino Unido, la compania Revolut lanzé una tarjeta de crédito que se recarga a partir de una
tarjeta local y que permite retirar efectivo de forma gratuita en mas de 140 paises, con comisiones
muy reducidas en los pagos efectuados en el extranjero, en una divisa distinta a la de la emisora de
la tarjeta. Asi, la app de Revolut, han experimentado un auge muy rapido entre muchas capas de
la poblacién, en especial jovenes viajeros. Esta app permite ademas efectuar pagos instantaneos
entre usuarios, hasta el punto de que, si cuatro amigos piden unas pizzas y uno las paga, los otros
tres pueden reembolsarselo de una forma instantanea, facil y gratuita. Revolut también ofrece un
sistema de ahorro adicional parecido al de Moneybox. La valoracién mas reciente de Revolut se
situa en 1.800 millones de ddlares (cinco veces la de un ano antes). Un ejemplo similar es el banco
Monzo que, a diferencia de Revolut, no esta asociado a cuentas corrientes externas, si no que
ofrece depositos directamente. Su rapido crecimiento se debe principalmente a las bajas
comisiones que cobra por retiradas de efectivo en el extranjero con sus propias tarjetas de crédito.
Al igual que Revolut, su facilidad de uso y transparencia han sido las claves de su rapida
implementacion.

En el negocio de transferencias, la fintech TransferWise irrumpio hace siete anos de forma disruptiva.
TransferWise permite realizar transferencias con costes mucho mas competitivos que la banca
tradicional, con una operativa mucho mas cémoda para el cliente, y todo ello a través de una app
descargable en el teléfono. La empresa capitaliza ya mas de 1.600 millones de ddlares, alcanzando

9931

por lo tanto el estatus de “unicornio Y su estrategia consiste, principalmente, en establecer

alianzas con compaiiias vinculadas a monederos digitales para facilitar los movimientos de fondos.

Pagos entre Chats

Un competidor relevante es la plataforma WeChat Pay de Tencent, que controla un 40% del
mercado chino, frente al monedero digital tradicional Alipay que tiene un 52% de la cuota de
mercado. Desde el sistema de mensajes instantaneos (similar al que se utiliza en Espana, VWhatsApp,
aunque éste aun no permite movilizar dinero) es posible realizar transferencias a cualquier persona
incluida en la lista de contactos y pagar con soélo escanear el codigo QR de un comercio.

Facebook esta pensando en incluir un servicio de procesamiento de pagos en su servicio WhatsApp
muy similar a WeChat. La idea es permitir que los usuarios puedan realizar transferencias entre ellos,
y pagar también por cualquier bien o servicio. WhatsApp tiene mas de 200 millones de usuarios activos
al mes, y ha comenzado a experimentar con esta iniciativa en la India. Este pais tiene un emergente
mercado de pagos electronicos, que se prevé se multiplique por unas cinco veces, hasta alcanzar un

3! Empresas con una valoracion superior a 1.000 millones de ddlares.
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valor de un billén de délares en 2023, segiin Credit Suisse®’. De hecho, quizas el mayor exponente de
la oportunidad, aparte de China, se sitia en la India, pais en el que una reciente reforma aboli6 el 86%
del dinero en efectivo en circulacion, lo que ha facilitado la apertura de monederos digitales; de hecho,
hay ya unos 325 millones de usuarios. Esto ha facilitado la transicion a lo digital, lo que ha provocado el
interés del famoso inversor Warren Buffet, que recientemente ha invertido 300 millones de délares en
la fintech de pagos One97 (con una valoracion de 10.000 millones de doélares). El mayor riesgo es que
se desarrolle una plataforma competitiva por parte de los bancos, la llamada Unified Payments Interface,
que podria hacer desaparecer los monederos digitales, ya que facilitaria los pagos a través del movil sin
necesidad de tener un monedero.

Préstamos

El negocio de préstamos se puede dividir en consumo (por ejemplo, para comprar una nevera),
hipotecarios (en general, para comprar una casa), o corporativos (a una empresa). El fintech ha
centrado su actividad fundamentalmente en el negocio de préstamos al consumo y de préstamos
corporativos a pequefas y medianas empresas (PYMEs). Veamos como.

En el negocio de préstamos al consumo las empresas fintech utilizan sofisticadas herramientas de
inteligencia artificial y data mining® para poder calibrar el riesgo asociado a un prestatario, de forma
que se pueda decidir con rapidez si otorgarle o no un crédito y a qué coste. En ocasiones, grandes
distribuidores (y al mismo tiempo prestamistas) como Alibaba, tienen informaciéon muy relevante
sobre el prestatario®, lo que permite calibrar mucho mejor su riesgo. Un caso curioso es el de
otras empresas que, en sus negocios de créditos al consumo, envian cuestionarios digitales en los
que, entre otras cosas, preguntan al potencial cliente acerca de sus ingresos. Si éste teclea una
suma Yy, acto seguido, la borra para poner otra, el robot infiere que la veracidad del dato sera
posiblemente baja, por lo que la probabilidad de que se conceda el crédito se reduce. La también
china Tencent realiza una practica similar. Concede créditos al consumo casi instantaneos a sus
usuarios, sobre los que obtiene valiosos datos a través de su red WeChat, datos que, de nuevo, le
permiten evaluar muy sofisticadamente el riesgo de dicho cliente. En este contexto no es de
extrafar que se estén produciendo alianzas entre empresas de fintech punteras en crédito al
consumo Yy bancos tradicionales.

En el segmento de préstamos corporativos a PYMEs destaca Amazon que, a través de su
plataforma®, recaba grandes cantidades de informacion de sus mas cinco millones de
proveedores®. Es decir, accede a muchos datos muy Utiles para evaluar la salud financiera de los
potenciales prestatarios y asi poder prestarles asumiendo un riesgo moderado. PayPal también
esta llevando a cabo una estrategia similar con PYMEs en los Estados Unidos, a las que la banca
tradicional no ha dado un buen servicio, sobre todo en préstamos de circulante.

*2 (15 Febrero 2018). Digital payments in India to reach $1trillion by 2023: Credit Suisse. The Economic Times.
33 Extraccion de datos es el proceso de descubrir pautas en grandes series de datos, involucrando métodos en la interseccién

de aprendizaje automatico, estadistica, y sistemas de bases de datos.

3% El prestamista ha desarrollado un sistema de crédito social, rastreando pagos, habitos de consumo y otra informacién
personal para algoritmicamente producir la calificacion crediticia de cada individuo.

35 A través de la cual permite a comercios y fabricantes vender sus productos, junto con los propios de Amazon.

3 Comercios y fabricantes que venden a través de la plataforma.



https://economictimes.indiatimes.com/small-biz/startups/newsbuzz/digital-payments-in-india-to-reach-1-trillion-by-2023-credit-suisse/articleshow/62935890.cms
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Otro sector muy popular por el que las fintech estan apostando con fuerza es el de los préstamos
P2P¥ y P2B*®. Se trata de préstamos de particulares, bien a otros particulares (P2P*), bien a PYMES
(P2B), a través de una plataforma. Teniendo en cuenta que todas las fintech operan exclusivamente
a través de internet, los gastos generales son mucho menores, lo que les permite ofrecer servicios
mucho mas baratos que las empresas tradicionales del sector. El planteamiento puede resultar
atractivo tanto para el prestamista como para el prestatario, ya que el primero obtiene una mayor
rentabilidad que “aparcando” su capital en el banco, mientras que el segundo puede acceder a vias
de financiacion alternativas a las tradicionales. Sin embargo, al tratarse de préstamos personales
no garantizados, en los que el Unico mediador es una fintech o una plataforma que cruza los datos
de ambas partes, el prestamista puede correr importantes riesgos (por ejemplo, si el prestatario
deja de pagar), especialmente en caso de avecinarse una recesion econémica. Por eso, los
supervisores han tendido a regular estas plataformas, para evitar futuras pérdidas a los prestamistas
minoristas. Los ingresos de las fintech, en esta actividad, proceden de la gestién de la plataforma.
Este tipo de servicio es muy popular en los Estados Unidos, el Reino Unido, China y Corea del Sur.

Entre las empresas mas conocidas del sector, se encuentra la estadounidense Lending Club, las
britanicas Zopa y Funding Circle. La primera, fundada en 2006 en San Francisco, tiene una
capitalizacion bursatil que ronda los 2.000 millones de dolares, y ha concedido ya préstamos por valor
de casi 40.000 millones de dolares®. Zopa nacié en 2005 en el Reino Unido, estd considerada la
principal empresa de préstamos entre particulares, habiendo participado en la concesion de créditos
por valor de mas de 3.500 millones de libras esterlinas. Por su parte Funding Circle, es el prestamista
digital mas grande de Reino Unido. Opera en Alemania, Paises Bajos, Espana y los Estados Unidos,
donde ha prestado a 25.000 negocios en Reino Unido tanto en P2P como en P2B. No hace mucho,
ha salido a bolsa y su capitalizacion bursitil se acerca a 1.400 millones de libras.

Es importante enfatizar que la revolucion fintech en préstamos es reciente, por lo tanto, no se ha podido
observar el impacto que una recesion podria tener en la evolucion de la cartera crediticia, lo que pondra
de manifiesto la calidad de los sistemas de otorgamiento de créditos. Nosotros mantenemos cierto
escepticismo hasta que se obtengan datos fehacientes, ya a través de un ciclo completo.

2.1.2 Asesoramiento patrimonial y banca privada: “Robo advising”

Si una persona posee una cantidad de dinero limitada depositada en un banco, es posible que se
deba a que quiere mantener la virtud que confiere su liquidez inmediata. Si el dinero depositado
va en aumento, la persona preferira, en circunstancias normales, invertirlo en productos financieros
que otorguen una mayor rentabilidad. En estos casos, tradicionalmente los bancos participan
asesorando al cliente sobre qué productos comprar (fondos de inversién, de pensiones, seguros-
ahorro...), y este proceso podria ser lucrativo para los bancos, que en ocasiones recomiendan sus
productos, lo que les permite obtener un doble margen: primero, en la comercializacién y, luego,
en la gestion del dinero, que al ser considerado “fondo”, deja de estar en el balance del banco, y
pasa a estar en el balance del fondo de inversion en cuestion. El problema reside en el conflicto
de interés que se le puede presenta al asesor, quien deberia decidir si recomienda sus propios
fondos o los de terceros: ;ha ofrecido al cliente el mejor producto para sus intereses o el que

37 Peer to peer, de persona a persona.

38 Peer to business, de persona a empresa.

% En realidad, hay que destacar que muchas de estas empresas desarrollan el B2P, ya que se convierten en canal para
inversores institucionales sin redes de distribucion propias, como hedge funds o fondos de créditos.

0 Lending Club Stastics.



https://www.lendingclub.com/info/statistics.action
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reportara mas beneficios a la entidad para la que trabaja? Es como si Bayer tuviera farmacias y un
cliente al farmacéutico le preguntara si piensa que es mejor una aspirina o un paracetamol...

Si el volumen de ahorro del cliente es mas elevado aln (por ejemplo, dos millones de euros)
entonces el servicio de asesoramiento se denomina “banca privada”, cuyo objetivo es captar
clientes con grandes patrimonios a los que ofrecera un servicio mas personalizado y adaptado a
sus necesidades. Este negocio también puede ser muy rentable, y en ocasiones, estd sometido a
conflictos de interés: recomendar lo mejor para el cliente o lo mejor para la rentabilidad del banco
proveedor del servicio. Si el patrimonio de la persona en cuestion es ain mucho mas elevado,
tendera a constituir su propia oficina de inversiones (family office), que contrata directamente
productos de inversién con sus “fabricantes” (gestoras de fondos). Si son varias las familias que se
agregan en una oficina, entonces ésta se denomina multi-family office.

Pues bien, todo este segmento de asesoramiento personal se ve hoy amenazado en parte por los
robo advisors. Los robo advisors son sistemas de inteligencia artificial que calibran una ingente
cantidad de informacién sobre personas que buscan asesoramiento financiero y que,
posteriormente, cruzan con enormes bases de datos sobre los productos financieros disponibles.
A partir de estos datos realizan un asesoramiento sobre la cartera ideal, evitando los conflictos de
interés, los posibles errores humanos (a veces asociados a la psicologia financiera) y, en ocasiones,
con un coste mas eficiente. Otro aspecto positivo es el reducido balance minimo requerido para
emplear sus servicios, cosa que atrae a inversores con un patrimonio neto limitado*. Mientras
que en el asesoramiento tradicional solo resulta rentable para el proveedor a partir de un
patrimonio determinado, los robo advisors permiten asesorar todo tipo de patrimonios puesto
que la cantidad de recursos necesarios es significativamente menor.

Por el lado de las criticas, se ha afirmado que los robo advisors no pueden ofrecer la gama completa
de servicios personalizados para un cliente, y aunque intenten buscar la mejor solucién, siempre
sera necesaria cierta presencia humana. Ademas, no son exactamente planificadores financieros.
Un buen planificador financiero va mas alla de construir una cartera y minimizar los impuestos de
su cliente. Debe conocerle personalmente para proporcionarle los servicios de asesoramiento que
mejor se adapten a su perfil (sus miedos, fobias, aversion exacta al riesgo...). Por estas razones,
se esta imponiendo cada vez mas la tendencia de integrar la funcionalidad de los robo advisors con
los servicios de un asesor personal. Por ultimo, también han recibido criticas porque en ocasiones
los resultados que obtienen no son necesariamente mejores que los de la inversion pasiva
(indexarse a los indices)*. Con todo, existen plataformas especializadas en recomendar los fondos
pasivos (ETF) mas baratos y eficientes, como la ya mencionada Acorns.

Entre los puntos a favor de los robo advisors figura el hecho de que atraen mas a los consumidores
de la generacion Y (Figura 8). Como tienen menos experiencia en gestion del dinero, y menos
dinero para invertir, los robo advisors pueden ser una buena opcion. Gracias al facil acceso y a los
reducidos requisitos financieros, los milenials han demostrado ser los principales usuarios. No
requieren servicios profesionales y personalizados, a diferencia de los inversores de generaciones
precedentes, lo que demuestra que puede llegar producirse un gran cambio en la forma de
gestionar el dinero en el futuro.

! Finizens o Indexa, roboadvisors espafioles centrados en las generaciones milenial y Z.
“2 Beioley, K. (24 de agosto de 2018). Robo advisers fail to beat market benchmark. Financial Times.
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Figura 8: Tasa de penetracion de los robo advisors entre diferentes generaciones
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Fuente: D Power Research, Arcano Economic Research

Hoy en dia los principales robo advisors son Vanguard Personal Advisor Services (asesora |12.000
millones de dodlares via robots), Charles Schwab (33.300), Betterment (14.000) y Wealthfront
(10.000). Con todo, el éxito de esta estrategia no esta garantizado, si el robo advisor no es
competitivo en costes y no genera el valor. Asi, UBS anuncio recientemente que cerraba su sistema
de robo advising de Reino Unido, SigFig, por sus malos resultados®.

En cualquier caso, la mera introduccion del modelo de robo advisors, ya esta generando presiones
bajistas en comisiones de la industria, en general. Un reciente articulo* mostraba que en los
Estados Unidos, efectivamente, las comisiones estan cayendo ya. Los principales factores que estan
detras de este fenébmeno son:

= La tecnologia, que amplia el abanico de opciones entre las que elegir y ademas aumenta la
eficiencia operativa de los asesores.

= El mayor escrutinio de los herederos de grandes patrimonios —los inversores mas jovenes estan
mas comodos con el asesoramiento digital vs. fisico tradicional—.

= El mejor servicio ofrecido a igualdad de coste: muchos estan ofreciendo a sus clientes un
asesoramiento mas cualificado, que va mas alla del mero diseho de las carteras: la gestion de
impuestos, el asesoramiento sobre sus propios negocios, o la planificacion de la jubilaciéon e
incluso de la educacion de los hijos.

2.1.3 Gestion de activos: trading algoritmico y ejecucion electronica

Cuando una gestora o un particular deciden comprar o vender una accion, la orden se ejecuta en
el mercado bursatil y se liquida a través de una cimara de compensacién. Esta hace posible que el
comprador reciba una anotacion en cuenta con los titulos que ha comprado, cargandose contra el
dinero que pasa a ser transferido al vendedor, que ya no vera sus acciones en su cuenta de valores.
Como hemos expresado anteriormente, aunque la contratacion en la bolsa se hizo electrénica ya
en 1971 con la introduccién del NASDAQ, la contratacién a viva voz ha seguido existiendo hasta
fecha muy reciente. Aunque se haya automatizado, el proceso por el que una gestora instruye a
un broéker la compra o venta de una accion y éste ejecuta la orden en mercado, que luego la liquida

* Beioley, Kate. (29 de agosto de 2018). UBS closes its UK robo-advice service to new customers. Financial Times.

“ Beilfuss, Lisa. (7 de octubre de 2018). The Price of Financial Advice s, Finally, Falling. The Wall Street Journal.
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a través de su back office®, sélo se ha automatizado en fecha muy reciente, lo que se ha traducido
en una importante reduccion de los costes de corretaje (comisiones de intermediacion), que han
podido caer mas de un 90% los ultimos veinte ainos. De hecho, en el segmento de bonos una gran
mayoria de las ordenes de ejecucion se siguen ejecutando manualmente, lo que conlleva
considerables costes.

Aunque una parte de este proceso se haya automatizado, la reduccion de costes inherente no se ha
trasladado en su totalidad al cliente final, especialmente si éste es minorista. De esta forma si un
individuo instruye a su banco la compra, por ejemplo, de acciones de Walmart, acabara pagando unas
comisiones de corretaje significativamente superiores a los costes de su ejecucion electrénica.

Para resolver esta situacion se lanzé en los Estados Unidos la plataforma fintech Robinhood, que se
basa en una app de movil y que facilita al maximo la compraventa de acciones con una gran ventaja:
no cobra comisiones de intermediacion. La fintech gana el dinero mediante el préstamo que a veces
solicitan los clientes para poder realizar compras apalancadas, practica que consiste en comprar mas
de lo que se tiene mediante préstamos y que se denomina margin lending. Ademas, como los clientes
poseen su efectivo en Robinhood, la plataforma puede obtener una rentabilidad adicional mediante la
movilizacién de dichos saldos. Ha sido valorada en 5.600 millones de dolares*.

Por otro lado, como hemos visto anteriormente, cuando un banco o una banca privada contratan
el producto de una gestora de fondos, el dinero depositado en la entidad bancaria pasa a estar en
manos de la gestora que lo invertira a cambio de un porcentaje en concepto de comision de gestion
Yy, en ocasiones, un porcentaje de los beneficios. Las inversiones pueden variar entre productos de
renta fija (bonos, letras, créditos, etc.), de renta variable (diferentes bolsas) o alternativos (capital
riesgo, infraestructuras, inmobiliario, etc.).

El negocio de la gestion de activos, en su vertiente de fondos de inversion, de fondos de pensiones,
o de seguros, es una industria de gran envergadura, que puede llegar a controlar del orden de unos
50 billones de dolares. Las gestoras basan su actividad en sus trabajadores, principalmente los
gestores de fondos, que estudian toda la informacion disponible, incluyendo el analisis financiero, para
decidir la mejor forma de invertir los fondos recibidos dentro de su mandato.

Pues bien, la irrupcion del fintech esta también provocando profundas trasformaciones en esta
industria. Al igual que se ha planteado si un robot es mas eficiente asesorando a una persona sobre
como distribuir su cartera, cabe preguntarse si una maquina puede tomar mejores decisiones de
inversion que un humano en ciertos segmentos del mundo de las gestoras.

Asi por ejemplo, un gestor de carteras podra decidir comprar o vender Walmart en base a la
informacion y analisis de que dispone, y a su experiencia. Una maquina tomara o no dicha decision
basandose en la tramitacion de millones de datos que podrian estar relacionados con la cotizacion
de Walmart. Estos datos son tratados retrospectivamente para ver si, efectivamente, terminaron
teniendo impacto en el precio de la accion, y aquellos que si lo tuvieron, se registran en un sistema
algoritmico que toma decisiones de compra o venta. Por poner un ejemplo sencillo, el sistema
puede detectar que existe una légica correlacion entre la cotizacion de Walmart, sus ventas y el
numero de coches que aparcan en sus centros comerciales (Figura 9). A partir de dicha

> El back office de una empresa engloba tareas como la gestién de los procesos administrativos, la contabilidad, seguimiento
de clientes, gestion de recursos humanos, etc. y no tiene contacto directo con el cliente.

“ Lynley, M. (19 de mayo de 2018). “Free stock trading app Robinhood rockets to a $5.6B valuation with new funding
round”. Tech Crunch.
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correlacion, el andlisis al minuto de centenares de imagenes de los aparcamientos captados via
satélite pueden proporcionar informacion en tiempo real sobre si las ventas que publicara Walmart
seran mejores o peores de lo que estima el mercado, para a partir de ahi decidir comprar o vender
la accion. Estos sistemas se denominan trading algoritmico.

Figura 9: Visualizacion por satélite de los parkings Walmart

Fuente: Google

La adopcién del trading algoritmico sera inicialmente mas rapida en los instrumentos cotizados, en
los que la informacion es mas accesible, que en los no cotizados, como el capital riesgo, en donde
la informacion es mas escasa y artesanal. Indudablemente la mayor o menor penetracion de estos
sistemas dependera del activo subyacente y del grado de confianza alcanzado debido a su éxito.
Actualmente el 35% de los bonos de la gestora americana Alliance Bernstein, (500.000 millones
bajo gestién) son gestionados por su algoritmo Abbie*’.

2.1.4 Criptomonedas e Initial Coin Offerings (ICOs)

Esta seccidn analiza el auge y cuestionamiento de las criptomoneda y las Initial Coin Offerings (en lo
sucesivo, ICOs). En la seccion sobre fintech y desarrollo econémico, analizamos consideraciones
asociadas a la posible utilizacion de una criptomoneda por parte de los bancos centrales.

Criptomonedas

Una criptomoneda es un tipo de moneda alternativa, un activo digital disehado para funcionar como
medio de intercambio, que utiliza la criptografia para garantizar la seguridad del procesamiento de
las transacciones. Asi, las criptomonedas utilizan un mecanismo de procesamiento de operaciones
descentralizado, a través de la tecnologia de blockchain, en oposicion a la moneda tradicional, cuya
emision es monopolio de los bancos centrales.

En diciembre de 2017 publicamos un informe llamado “Burbujeante bitcoin: Invalorable, pero

sobrevalorado”, en el que explicdbamos que las criptomonedas podrian no tener un valor
intrinseco evidente, y mostrabamos dudas fundamentales sobre sus expectativas como medio de
pago o alternativa a las divisas tradicionales. Desde entonces, el precio del bitcoin ha caido en mas

* Wigglesworth, Robin. (Mayo de 2018). Bond trading: technolocgy finally disrputs a $50tn marker. Financial Times.
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de dos terceras partes. Pero merece la pena no solo centrarnos en la criptomoneda mas popular,
bitcoin, sino también hacer un repaso de otros ejemplos interesantes.

Las criptomonedas mas importantes hoy dia son bitcoin, ether, XRP y bitcoin cash:

= Bitcoin es la mayor por capitalizacién, valorada en mas de 110.000 millones de dolares*, con
més de seis millones de usuarios®.

Ether presenta una capitalizacién de més de 22.000 millones de délares®, fue creada en 2015
por una startup llamada Ethereum y mejoré notablemente la eficiencia de la operativa asociada
al procesamiento de operaciones en bitcoins. Mientras los libros de los registros de bitcoins
simplemente consistian en una anotacién de nombres y cantidades, los de Ethereum, ofrecian
la posibilidad de introducir programas en lugar de cantidades, pudiendo modelar funciones. Asi,
se introdujeron los smart contracts, protocolos informaticos que pueden facilitar el intercambio
de dinero, activos, contenido o cualquier cosa de valor, Unica y exclusivamente si se han
cumplido unas determinadas condiciones previamente programadas, es decir, tienen la
caracteristica de ser autoejecutables.

XRP con una capitalizacién superior a los 11.000 millones de délares®' fue creada por la

compania tecnolégica norteamericana Ripple. Aparte de la criptodivisa, su proyecto mas
interesante es el Ripple Payment Protocol, un sistema de infraestructura muy avanzada de
procesamiento de operaciones interbancarias, que utiliza XRP como almacenamiento de valor.
El proyecto es ambicioso, pero presenta inconvenientes para que los bancos lo integren dentro
de sus sistemas de operaciones. Como hemos mencionado, la criptomoneda XRP actia como
almacenamiento de valor y éste queda muy lejos de proporcionar la confianza exigida por los
bancos y por los usuarios, al igual que sucede con el resto de criptomonedas.

Bitcoin Cash fue creada como una alternativa al bitcoin, teniendo como objetivo mejorar
tecnolégicamente algunas de sus caracteristicas, como el aumento de capacidad de
procesamiento, aumento de la velocidad y reduccién de los costes. Sin embargo, no aporto las
soluciones esperadas a los problemas fundamentales del bitcoin.

S
1
S
0
(]
0

.2

o
S
o
£
)
v

w
)
£
S
2

<

Initial Coin Offerings (ICOs)

Las Initial Coin Offerings o ICOs son un mecanismo de financiacion, que implica la emision de una
criptomoneda como mecanismo para captar financiacién. Asi, las ICOs se han convertido en una
fuente alternativa de financiacion de companias, pero principalmente para proyectos pequenos o
medianos, generalmente de caracter tecnoldgico, y normalmente, orientados a descubrir y
comercializar aplicaciones de tecnologia blockchain. La peculiaridad de la inversion en este tipo de
emisiones de criptomonedas, reside en que se compran tokens (fichas o vales de uso restringido), a
cambio de fondos que financien la puesta en marcha de los proyectos. Estos confieren a su poseedor
un valor de la empresa (acciones), los denominados security tokens®%, que estan sujetos a hormativas
similares a las impuestos por los reguladores internacionales, como por ejemplo, la empresa Swarm
que se dedica a tokenizar” activos reales en Estados Unidos bajo las normativas de la SEC**. En otros

8 Coinmarketcap.com.

7 University of Cambridge (2017). Global Cryptocurrency Benchmarking Study.

50 Coinmarketcap.com.

3! Coinmarketcap.com.

52 Derechos respecto a parte del capital social (derechos econémicos y/o de voto).

33 Tokenizar es el proceso de digitalizar el valor de un activo para introducir en redes blockchain y disfrutar de las
caracteristicas particulares de cada red.

% SEC: U. S. Securities and Exchange Commission. Comisién de Bolsa y Valores.
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casos, se emiten los denominados utility tokens®, un valor de uso de la plataforma creada. Por ejemplo
Filecoin capt6 257 millones de dolares emitiendo este instrumento.

Pueden aumentar su valor bien porque el proyecto sea tan exitoso comercializandose que el valor
se incremente, porque se exija a los clientes pagar por los servicios y productos en tokens
(aumentando su demanda y por ende su valor), o simplemente por especulacion puray dura. Cabe
destacar que casi la mitad de los proyectos lanzados en 2017 han fracasado durante 2018. Y el
13% de los proyectos supervivientes se consideran “semi-fracasados™®. En la mayor parte de los
casos se debe a que no desarrollan un plan de negocio realista y convincente o a que, simplemente,
son algo enganosos. Sorprendentemente, a pesar de la negativa reputacién de algunos ICOs, entre
enero y junio de 2018 se captaron 13.700 millones de délares®’, una cifra superior a la del afio
completo 2017 (Figura 10).

Una de las transacciones mas importantes en la esfera de las ICOs llegd via Telegram, un sistema
de mensajeria instantaneo basado en la nube. La startup consiguié captar 1.700 millones de dolares
ofreciendo una nueva criptomoneda a unos 200 inversores privados®®. La empresa destina los
fondos al desarrollo de una plataforma de pago digital que ha denominado Telegram Open Network
(Figura 10).

Figura 10: Capital captado en ICOs (millones de dolares) *

16.000
14.000
12.000 4100
10.000
8.000
6.000
4.000

13.172

2.000 180 72

A

ISI6 2516 IS17 2517 IS18%*

B Todas ICOs M Telegram ICO EOS ICO

(*) Calculos basados en las tasas de cambio de divisas en la fecha de finalizacién de ICO. Dado que las criptodivisas ether y bitcoin
son altamente voldtiles, la capitalizacion actual puede diferir significativamente de las cifras que se muestran en el grdfico.

(**) ICOs hasta el 29.05.2018.

Fuente: PricewaterhouseCoopers, Crypto Valley, Arcano Economic Research

Por otro lado, no solo se ha criticado la falta de seguridad de las ICOs, sino también la de ciertos
mercados de intermediacion de criptomonedas, en los que se han producido alguna irregularidad
(como el caso de Coincheck en Japon®). En general, con todos estos antecedentes no es de
extrafar la reaccion regulatoria cada vez mas hostil hacia las criptodivisas y las ICOs. Estas Gltimas
han sido prohibidas en China, junto con las plataformas de intermediaciéon de monedas digitales.

55 Derechos respecto a la utilizacién a futuro del servicio asociado al proyecto que desarrolla la ICO.

* Morris, D. Z. (25 de febrero de 2018). Nearly Half of 2017’s Cryptocurrency 'lCO' Projects Have Already Died. Fortune.

7 PwC. (2018). Initial Coin Offerings — A Strategic Perspective (Junio 2018 Edition).

*8 Vigna, P. (2 de mayo de 2018). Telegram Messaging App Scraps Plans for Public Coin Offering. The Wall Street Journdl.

%% En enero de 2018, Coincheck fue pirateado debido a la falta de medidas de seguridad fuertes y se robaron tokens por
valor de 530 millones de dodlares, aproximadamente. No se ha llegado a descubrir a los autores.
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La SEC americana ha prohibido también operar con ETF con exposicion a criptodivisas®® y, en
general, los reguladores estan cada vez mas cerca de considerar las ICOs como oferta de activos
negociables, por lo que dejarian de estar en el actual limbo regulatorio, limbo que ha permitido en
ocasiones algln abuso.

En definitiva, estos procesos de ICOs recuerdan algo al boom bursatil de internet al inicio del siglo
XXI. Se sabia por entonces que internet tendria un gran impacto econoémico a futuro, pero no
estaba claro qué proyectos terminarian triunfando. Y, de hecho, la mayoria fracasaron (confiriendo
valor nulo a la inversién) y sélo unos pocos triunfaron, eso si, llevandose una parte muy importante
del pastel y generando elevadisimas ganancias bursatiles. Amazon, que sali6 a bolsa en 1997 con
un valor de 400 millones y hoy roza el billon de capitalizacién, es un buen ejemplo. Asi, los riesgos
en este tipo de inversiones son realmente muy elevados y los escenarios, muy binarios (alta
probabilidad de perderlo todo, baja probabilidad de ganar muchisimo), de ahi que se haya definido
al ICO como “financiar la construccion de un casino a cambio de fichas que sélo puedes emplear
jugando en dicho casino”.

2.2 Impactos en la industria financiera

La inversion global en fintech ha crecido firmemente durante los Gltimos anos (Figura |1). Hoy los
centros del ecosistema fintech estan en los Estados Unidos (Nueva York y Chicago), Londres (que
atrae el 75% de las inversiones en Europa®'), Luxemburgo (hacia donde estan dirigiéndose las
empresas afincadas en Londres que requieren de proteccion regulatoria tras el Brexit), China y la
India. El fintech esta transformando el modelo de negocio de los tradicionales proveedores de
servicios financieros. Sin embargo, todavia es muy pronto para predecir cédmo y cuanto van a
cambiar. Solo una minoria de este tipo de empresas se puede considerar multinacionales. La
mayoria de los nuevos competidores siguen en la fase de startup, planteando dudas sobre su
sostenibilidad y su capacidad de ganar dimension a futuro, ya que un gran nimero sigue incurriendo
en pérdidas. No puede aln adivinarse con claridad si estas fintech terminaran ocupando un
segmento importante de la industria financiera o si sélo se enfocaran en nichos especificos. Lo que
si parece claro es que las empresas tradicionales del sector perciben valor en la actividad
desarrollada por las fintech, por lo que estan procediendo bien a realizar adquisiciones (WePay, de
medios de pago, fue adquirida por JP Morgan por 400 millones de doélares)®, bien a implementar
alianzas con ellas, ademas de incrementar las inversiones en las tecnologias subyacentes. Pero la
disrupcion tecnologica en sectores maduros siempre se fundamenta sobre oportunidades
concretas. Observemos esta situacion en las siguientes paginas.

€ Browne, Ryan. (10 de septiembre de 2018). SEC suspends trading in bitcoin and ethereum-related products over ETF
confusion. CNBC markets.

¢/ CB Insights (2018). Global Fintech Report Q1 2018.
2 Browne, Ryan (18 de octubre de 2017). |PMorgan buy fintech start-up WePay. CNBC.
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Figura | I: Inversion global en fintech. 2010-2T 18 (miles de millones de délares)
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Fuente: KPMG, Pitchbook, Arcano Economic Research

2.2.1 Reduccion de las barreras de entrada

El éxito de cualquier negocio se fundamenta en la existencia de potentes barreras de entrada que
estan intimamente relacionadas con sus ventajas competitivas. Tradicionalmente, el negocio
bancario presentaba dos muy importantes: la confianza de los clientes (clave cuando se habla de
depositos de dinero) y la regulacion (supervision por un banco central), que actuaba como filtro,
permitiendo la entrada al negocio sélo a aquellas firmas con recursos muy elevados, al tiempo que
aseguraba la solvencia de los bancos, pero también generaba costes de cumplimiento que las
empresas pequefas no podian afrontar.

¢En qué han cambiado estas barreras de entrada tradicionales?

La crisis financiera que comenzé en 2008 resulté fundamental. Asi, la habitual confianza en los
bancos se vio muy mermada cuando instituciones iconicas, como Citigroup, tuvieron que pedir
ayudas a los estados, proceso que también afectd a entidades mas pequenas, pero histéricamente
exitosas y arraigadas, como las cajas de ahorro espanolas. Ademas, la crisis provocé un malestar
de la poblacion hacia el sector, no sélo debido a los rescates, sino por el aumento de la percepcion
de que los bancos no trabajaban en el beneficio del cliente. Esta percepcion no ha cambiado mucho.
Sirva como ejemplo el hecho de que, en julio de 2018, mes en el que se preveia una subida de tipos
del Banco de Inglaterra, muchas entidades bancarias britanicas procedieron unas semanas antes a
rebajar la remuneracion de sus depositos en un 0,25%, para luego subirla tras el anuncio del Banco
Central, y rezar para que el cliente no se diera cuenta...

Paradodjicamente, la regulacion también ha acelerado el proceso de merma de confianza. Asi los
bancos centrales, encargados de vigilar la solvencia del sistema financiero, perdieron parte de su
prestigio al estallar la crisis sin que hubieran previsto la enorme inestabilidad financiera subyacente.
Reaccionaron con un histérico ejercicio de expansion cuantitativa que, aunque tuvo evidentes
virtudes, generd en un segmento de la poblacion recelo ante la divisa fiduciaria en la que se basa el
sistema financiero (libras, euros, yenes, dolares...). Es cierto que, recientemente, se ha recuperado
la confianza en el sistema fiduciario, factor que, junto con otros, explicaria la debacle de los Gltimos
tiempos de los precios de las criptomonedas.

Ademas, como hemos visto, si en el pasado el negocio regulado consistia en la agregacion de
depositos, créditos y métodos de pago, la tecnologia ha permitido desagregar dichos segmentos en
negocios distintitos de depositos y préstamos (precisamente como ocurrié hasta el siglo XIII). Al
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operar diversas fintech sobre aspectos concretos del negocio bancario —negocios que generan
menos riesgo sistémico— se pueden limitar las barreras de entrada asociadas a la regulacion, ya que
ésta es maxima cuando se “emplea” poniendo en riesgo los depésitos de los ciudadanos a través
de créditos, esencia de la banca. Por lo tanto, si la irrupcion del fintech provoca que haya empresas
especializadas en depositos y otras en préstamos, estaremos replanteando los fundamentos de la
banca misma. En cualquier caso, lo logico es que convivan ambos mundos.

En definitiva, la reduccion paulatina de las potentes barreras de entrada tradicionales de la banca, va
a suponer un riesgo significativo para el sector. Y el mayor de todos estriba en que el fintech se
centrara en atacar aquellos segmentos que aun son mas rentables (crédito al consumo, medios de
pago, etc.), dejando a la banca los menos rentables (como los depésitos). Es una amenaza adicional a
una industria que ha visto muy mermada su rentabilidad durante la Gltima década por los reducidos
tipos de interés y, durante la crisis, por las elevadas pérdidas por deterioros de crédito. No son
buenos augurios, ya que la banca presenta un importantisimo papel social a la hora de reciclar los
depésitos hacia el crédito, sustento del crecimiento econémico. Por lo tanto, el que una industria
tan relevante no sea rentable no es una buena noticia para el conjunto de la sociedad.

2.2.2 Paso del modelo relacional al transaccional

La banca habia seguido tradicionalmente un modelo relacional, muy centrado en el cliente. Poco a
poco este modelo fue migrando hacia uno mas transaccional, centrado en los diversos tipos de
operaciones que cada division podria ejecutar con un cliente, con el objeto de maximizar
rentabilidad, especialmente tras la crisis financiera de 2008.

Dicha migracion, entendible en su ambito, conllevé dos pasivos:

®* Primero, el hecho de que los abundantes datos que la banca posee de sus clientes no podian
ser tratados con la celeridad y profundidad necesaria para sacar todas las ventajas que la
inteligencia artificial permite. Este hueco fue pronto ocupado por las empresas fintech (mas
startup) y las de bigtech (grandes tecnolégicas como Apple entrando en el negocio financiero,
como exponemos mas adelante).

Segundo, que al pasar de un modelo de banca relacional, que sitta al cliente como centro de todo,
a otro de banca transaccional, se han podido efectuar operaciones no siempre pensando en el
mejor interés del cliente, ni en el fondo ni en las formas. Asi, se abrié un hueco entre el precio y
el valor, de forma que los clientes, especialmente los mas jovenes, han percibido mas valor en la
oferta de empresas fintech y su nueva forma de prestar servicios financieros.

Las nuevas regulaciones de Open Banking y PSD2, que fuerzan a los bancos a compartir informacion
de pagos de sus clientes si estos lo aprueban, pueden hacer que el futuro estribe en que el usuario
de servicios financieros tenga una app que centralice todas las posiciones de depositos, préstamos
Yy, quizas, seguros de diferentes entidades proveedoras. Ello permitira un mejor andlisis de la
posicion global, la consolidacion de posiciones y la mejor toma de decisiones para contemplar las
alternativas mas apropiadas disponibles en activos y en pasivos. Sin embargo, dificultara el modelo
de la banca tradicional, ya que el cliente tendra mucha mas informacion disponible y podra optar
por entidades diferentes en servicios distintos (a los bancos les sera mas complicada la venta
cruzada) ya en un ecosistema de menores barreras de entrada. Asi por ejemplo, la app alemana
solarisBank compara la rentabilidad de los depésitos de las cuentas del usuario, y rastrea el mercado
buscando mejores alternativas, realizando sugerencias instantaneas. Una aplicacién similar pero
mas global la realiza la fintech Plaid, lanzada en 2013 en los Estados Unidos como una herramienta
para administrar dinero, y que hoy gestiona una plataforma que agrega todas las cuentas bancarias
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de sus usuarios. Plum, ofrece fondos de inversion a través de su smart chatbot®® potenciado con
inteligencia artificial (Figura 12). Otro ejemplo es Clarity Money®, recientemente adquirida por
Goldman Sachs, para integrarla con la anteriormente mencionada Marcus (principalmente
préstamos) con el fin de ofrecer servicios como cancelar subscripciones (por ejemplo, a Spotify),
recomendar tarjetas de crédito o gestionar ahorros. Con todo, también pueden surgir dilemas
con estas apps. Al conocer nuestros datos, pueden entender cual es el precio maximo que
podriamos pagar por un servicio y, a partir de ahi, ofrecernos servicios mas baratos que los que
tenemos, pero no los mejores, de cara a maximizar el precio... con lo que el conflicto de interés
seguiria existiendo.

Figura 12: Chatbot de Plum ofreciendo fondos de inversion

Fuente: Plum, Google

2.2.3 Reaccion de las grandes tecnologicas: del fintech al techfin

En la actualidad, los gigantes tecnoldgicos, también conocidos como bigtech, ofrecen ya servicios
financieros: Google y Apple cuentan con sistemas de pago, Amazon presta dinero, y Alibaba
gestiona el capital de sus clientes como si de un gestor de fondos se tratara. En los préximos cinco
anos, podrian convertirse en las empresas con mayor impacto en el sector financiero (Figura |3).
Y tienen algo en comun con las fintech: estan compartiendo poco a poco parte del lucrativo negocio
de los bancos, sin tener que someterse a su estricta regulacion. De hecho, la evolucién bursatil de
las bigtech esta siendo muy superior a la del sector bancario, aunque éste también se ha enfrentado
a un entorno de tipos de interés reducidos que perjudica su rentabilidad (Figura 14).

¢ O'Hear, Steve. (octubre 2017). Plum bets on Facebook Messenger as the place to manage your finance. Tech Brunch.
¢ Resnick-Ault. (16 de abril 2018). Goldman Sachs buys personal finance start-up Clarity Money. Reuters.
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Figura 13: Tipos de empresas con mayor impacto en los préoximos cinco afios*

Gigantes tecnoldgicos 41%
Aceleradora de 'startups’ 39%
Fintech 20%
0% 5% 10% 15% 20% 25% 30% 35% 40% 45%

(¥) Encuesta, porcentaje de respuestas
Fuente: McKinsey, Arcano Economic Research

Figura 14: Evolucion bursatil de financieras y tecnolégicos en los Estados Unidos
(acumulado en %)
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Fuente: S&P 500, Bloomberg, Arcano Economic Research

Uno de los ejemplos mas notables de gigante tecnolégico que ha irrumpido en el ambito financiero
es Amazon. La empresa esta haciendo incursiones en el sector desde todos los angulos posibles:
pagos, préstamos, seguros y, muy pronto, cuentas corrientes. Seria exagerado afirmar que Amazon
esta centrando todos sus esfuerzos en crear una banca de nueva generacion, pero no que su
finalidad es ofrecer una serie de productos financieros destinados a dar soporte a su principal
objetivo estratégico: estar cada vez mas presente entre sus clientes. Este objetivo estratégico
pretende aumentar el nimero de comercializadores y clientes, al tiempo que facilita el proceso de
compraventa. Actualmente, ofrece diversos métodos de pago y financiacién. En 2007, comenzé a
desarrollar el sistema Pay with Amazon, en el que ha realizado una fuerte inversion desde entonces
—algo logico por estar los pagos muy vinculados a su negocio original de vender productos por
internet. Ya es posible también utilizar Amazon Pay, un servicio de pago digital, que cuenta con mas
de 33 millones clientes en unos 170 paises. Otra actividad bancaria en la que Amazon ha puesto el
punto de mira es la financiacién, que lanzé en 201 | con el fin de ayudar a las empresas mas pequenas
a crecer y a vender mas a través de su plataforma (sélo en los Estados Unidos tiene cerca de 300.000
empresas que venden a través de dicha plataforma). Hasta finales de 2017, y en solo seis anos, la
empresa ha declarado haber prestado 3.000 millones de ddlares a 20.000 negocios en los Estados
Unidos, el Reino Unido y Japén. Actualmente, esta asociandose con bancos de todo el mundo con
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el fin de incrementar su cuota de mercado. Ejemplo de ello es la alianza con Bank of America para
ofrecer préstamos, con montantes que pueden oscilar entre los 1.000 y los 750.000 délares®’. Aparte
de financiacién a empresas pequenas, Amazon también comercializa créditos al consumo mediante
tarjetas de crédito para clientes prime, fruto de su acuerdo con Visa, y esta explorando el sistema
cashback, mediante el que se devuelve parte del valor de las compras. Amazon Cash es otro de sus
servicios destinado a clientes que, o bien no tienen acceso a servicios bancarios, o son muy limitados;
segun una reciente encuesta de la FDIC (Federal Deposit Insurance Corporation), hay mas de 33 millones
de hogares americanos en esta situaciéon. Ademas, Amazon tiene planes para fraguar una nueva alianza
bancaria, en este caso con JP Morgan, para crear un producto parecido a una cuenta corriente®. Su
siguiente meta sera probablemente entrar en el negocio de los seguros. Hasta ahora, su uUnica
experiencia en este sector es Amazon Protect, un producto del que disfrutan sus clientes en el Reino
Unido y que cubre los productos adquiridos en su web en caso de robo o dafo accidental. Se
rumorea que la empresa tiene previsto ofrecer seguros de vida, salud y hogar (precisamente acaba
de anunciar una alianza con Mapfre en Espana). Otro posible mercado para Amazon es el de las
hipotecas, y ya ha hecho una serie de fichajes estratégicos de directivos procedentes del sector®’.

Sin embargo, el hecho de que muchos bancos e instituciones financieras se hayan mostrado
bastantes activos a la hora de adoptar las nuevas tecnologias, los ha convertido en lucrativos
clientes para las grandes empresas tecnolégicas. El negocio de internet en la nube crece a un ritmo
vertiginoso y es ya una prioridad para muchos de estos gigantes, incluyendo Amazon, Google y
Microsoft, que ven en los bancos a clientes potenciales. Grandes entidades como JP Morgan y UBS
han llevado a cabo importantes inversiones en nuevas tecnologias y comienza a ser parte de su
operativa habitual trasladar a la nube tanto procesos como datos sensibles, con lo que se prevé
que esta partida de gastos aumente significativamente en los proximos afos®. Esta es una de las
razones por las que las grandes empresas tecnologicas se estan absteniendo de lanzarse de lleno al
negocio bancario de momento.

En lugar de intentar robarles cuota de mercado actuando en solitario, son cada vez mas las
empresas tecnoldgicas que buscan aliarse con entidades bancarias para entrar en el sector y
rentabilizar el uso que éstas hacen de su tecnologia. Se trata de un movimiento estratégico para
las primeras, ya que les permite operar dentro de la industria financiera sin necesidad de solicitar
las licencias pertinentes. En otras palabras, venden su tecnologia a los bancos, proceso que se ha
denominado “techfin”. Por ejemplo, Goldman Sachs se ha asociado con Apple para lanzar de forma
conjunta, a principios del proximo ano, una nueva tarjeta de crédito, que llevara la marca de Apple
Pay®. Esta alianza se ampliard a otros servicios, como préstamos ofrecidos en la misma tienda a
clientes que compren productos de Apple.

Cabe destacar que, pese al tedrico “pacto de no agresion” que parecen estar llevando a cabo las bigtech
con los bancos tradicionales, éstos no dejan de mirarlas con cierta reticencia. En realidad, la materia
prima que mas codician las bigtech suelen ser los datos, cuanto mas esenciales para conocer el perfil de
un cliente, mucho mejor. Esto les permite aplicar sus avanzados algoritmos y personalizar al maximo
las ventas, optimizando el proceso (maximizar las probabilidades de éxito comercial minimizando costes

¢ Kim, E. (14 de febrero de 2018). Amazon has partnered with Bank of America for its lending program. CNBC.

¢ Glazer, E. (5 de marzo de 2018). Next Up for Amazon: Checking Accounts. The Wall Street Journdl.

¢’ Gaffney, ). (8 de marzo de 2018). Amazon hiring head of newly-formed mortgage lending division. HousingWire.

¢ Se estima que el sector bancario invertird mas de 12.000 millones de délares en infraestructuras en la nube en 2021,

frente a los actuales 4.000 millones. Worldwide Semiannual Public Cloud Services Spending Guide. International Data
Corporation (2018).
¢ Mickle, T. (10 de mayo de 2018). Goldman Sachs, Apple Team Up on New Credit Card. The Wall Street Journal.
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al mismo tiempo). Y las alianzas bigtech / bancos tradicionales, pueden aportar luz a las primeras sobre
datos tan sensibles y Utiles como la posicion financiera y los flujos monetarios. En principio, este hecho
no tiene por qué hacer que las bigtech se lancen de manera masiva a adquirir licencias bancarias para
competir directamente con las entidades financieras. Sin embargo, con el tiempo, si puede llevarles a
reflexionar sobre si realmente necesitan a los bancos como aliados cuando ya poseen el activo que mas
ansian, los datos de los clientes.

Finalmente, es importante realizar una reflexion sobre los peligros que para la sociedad puede
tener el hecho de que las bigtech puedan ofrecer servicios financieros de todo tipo a sus clientes
o usuarios. Al igual que la gestacion de la crisis de 2008 se produjo, en parte, por incentivos
perversos de la banca a prestar en exceso a particulares (hipotecarios) e inmobiliarias, ;qué podria
ocurrir en un momento benigno del ciclo econémico si, por ejemplo, Facebook pudiera otorgar
préstamos a sus usuarios, perfectamente perfilados, con un simple clic? ;Y si los algoritmos
detectaran por fotos y mensajes, un posible momento transitorio de euforia personal del usuario,
y lo aprovecharan para “invitarle” a pedir un préstamo para unas vacaciones de lujo! Aunque los
propios algoritmos podrian avisar de un riesgo excesivo en la concesion de dicho préstamo, la
historia nos ofrece claras muestras de lo que el cortoplacismo empresarial y las ansias de generar
beneficios rapidamente, pueden provocar. También muchos empleados de departamentos de
gestion de riesgos de la banca en el afio 2007 veian riesgos a medio plazo... pero los altos directivos
hicieron mas caso a los potenciales beneficios a corto plazo de prestar.

2.2.4 La reaccioén de los bancos ante las fintech

Las empresas fintech estan atacando el negocio tradicional de los bancos, aunque estos se estén
adaptando al mundo digital. La capacidad de adoptar nuevas tecnologias y adaptarse a cambios
potencialmente significativos en un escenario competitivo va ser una de las claves diferenciadoras
en el sector en los proximos cinco anos. Por ejemplo, algiin estudio ha estimado que los bancos
que mas se retrasen en la adopcion tecnologica podran ver sus beneficios reducidos un 15-20%, y
sin embargo, aquellos mas adelantados podran ver incrementos de hasta un 15%’°. Las ventajas
competitivas de las empresas fintech les permiten competir con los bancos, no en términos de
cumplimiento normativo, pero si en una mayor satisfaccion de las necesidades del cliente. Por eso,
la mayoria de las fintech estan evitando registrarse como bancos, para evitar los elevados costes
asociados a cumplimiento. Esto les facilita atacar a algunos negocios importantes de las entidades
tradicionales, ya que pueden ofrecer productos mas eficientes, con precios mas competitivos. Al
tener estructuras de gastos mucho mas livianas, por ejemplo, no cargan con los costes hundidos
asociados a extensas redes de sucursales.

Sin embargo, la mayor ventaja de las empresas fintech es el cambio masivo en el comportamiento
del consumidor, debido a la revolucion asociada a la telefonia movil. Al final, la conectividad
continua a internet dispara la cantidad y calidad de la informacién a la que el consumidor puede
acceder. Esto reduce enormemente la asimetria de informacion historica favorable a la banca
frente a los clientes, e incrementa de forma exponencial el poder negociador de estos ultimos,
perjudicando potencialmente la rentabilidad estructural del sector financiero tradicional.

En cualquier caso, aunque las empresas fintech fomentan la innovacion en el sector financiero, todavia
no han conseguido cuotas de mercado excesivas a nivel agregado. En 2017, por ejemplo, en el World
Economic Forum, se describié a las fintech como “disruptivas”, “revolucionarias”, armadas con

7% Barclays Research (2018). Future of Banking: Digital Banking Vol. 1.
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“herramientas digitales” y con la capacidad de “eliminar barreras” de las instituciones tradicionales.
Sin embargo, en la realidad, muchas de fintech han tenido problemas asociados al elevado coste de
adquisicién de clientes (cuando no se cuenta con una amplia red fisica o no existe musculo financiero
suficiente para pagar onerosas campanas publicitarias) y falta de escalabilidad.

Aunque estan creciendo a buen ritmo, existen todavia pocos bancos meramente digitales y el
numero de clientes sigue siendo relativamente reducido. Ademas, la oferta de productos todavia
es escasa. Las empresas fintech han cosechado sus mayores éxitos en medios de pago,
contribuyendo a la mejora de la experiencia del cliente y a reducir sensiblemente los costes
vinculados a pagos internacionales. Por otro lado, servicios como préstamos y robo advisors
todavia no han demostrado un éxito evidente. Por ejemplo, en Reino Unido, los dos servicios solo
han podido captar una cuota del mercado total del 1%’'.

En cualquier caso, los bancos y otras instituciones financieras se han dado cuenta del valor que aportan
las empresas fintech, y han empezado a adaptar sus estrategias y planes de negocios, en muchas
ocasiones, a través de adquisiciones. Goldman Sachs, por ejemplo, acaba de comprar una startup de
medios de pago llamada Final, y BBVA ha adquirido Openpay. Ademas, la misma Goldman Sachs, que
adquirié una licencia bancaria tradicional durante la crisis, identificé una oportunidad en la banca por
internet haciéndose con el banco comercial de General Electric (GE Bank) y utilizando su tecnologia
para lanzar una entidad digital en los Estados Unidos, el ya expuesto Marcus. Este, a través de una
app, capta depdsitos de alta remuneracion (que ya ascienden a casi 20.000 millones de ddlares) y
ofrece préstamos hipotecarios. Marcus ha empezado a operar en el Reino Unido, pais en el que
tendra que competir con empresas similares como Atom, respaldada por BBVA.

No obstante, el sector ha concluido también que la inversidon directa en desarrollo interno
tecnolégico e innovacion de producto, deberia ser una parte esencial de su estrategia. Muchos
bancos estan ya desarrollando productos internamente y algunos, como Bankia, Santander y BBVA
(que esta experimentando con el reconocimiento facial en medios de pago), incluso han creado
incubadoras. JP Morgan ha desarrollado, con el apoyo Royal Bank of Canada y ANZ Bank, una
plataforma piloto de sistemas de pagos con tecnologia blockchain. El objetivo del programa es
mejorar la eficiencia y proteger el negocio de pagos, en especial los internacionales, ante la
creciente amenaza de las fintech. Recientemente se han unido en torno a 75 bancos’?, entre los
que esta Santander. Por otro lado, como consecuencia de la disrupcion en las transferencias
provocada por los monederos digitales, otros jugadores tradicionales del sector, como Western
Union, han lanzado una plataforma para procesar transacciones por internet con unos costes
inferiores, y asi poder competir con los nuevos entrantes.

Finalmente, también los bancos estan apostando por las alianzas con empresas fintech, por ejemplo,
en negocios como la financiacion al consumo y a PYMES. Asi, Santander se ha unido a la fintech
norteamericana Kabbage para ofrecer créditos a empresas pequenas mediante una plataforma
totalmente automatizada. Si antes el proceso podia durar entre dos y doce semanas, hoy en dia
esta joint venture ha logrado reducirlo a solo unos minutos, desde el momento en que se realiza la
solicitud, hasta que se toma la decision. El crédito se recibe en el mismo dia.

Nuestra conclusion es que las empresas fintech mejoran la competencia en los mercados
financieros, proporcionan servicios que nuestras instituciones tradicionales realizan de una forma

7 Barclays Research (2018). Future of Banking: Digital Banking Vol. I.
2 William-Grut, Oscar. (25 de septiembre 2018). 75 banks have joined JPMorgan’s blockchain ‘party’. Business Insider.
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distinta (seguramente menos eficiente y con una experiencia del cliente mejorable). Sin embargo,
las fintech no remplazaran a los bancos en muchas de sus funciones claves. En la mayoria de los
casos, proponen una manera mas eficiente de prestar el mismo servicio, pero también es cierto
que los bancos estan bien posicionados para adoptar innovaciones e incorporar cambios por su
cuenta, especialmente por su mayor escala.

Para los bancos, a nivel estratégico, una de las claves de la revolucion se sitia en la capacidad de
recortar costes (ademas de facilitar la operativa al cliente). Asi, si contindan con la tendencia de
adoptar tecnologia de forma creciente, podrian terminar dependiendo menos de su red fisica de
sucursales, y no solo para operaciones transaccionales como sucede ya en muchos casos, sino
incluso en la parte comercial. Con el elevado nivel de adopcion de smartphones (63% de la
poblacién) e internet (77%), (Figura 15), es muy posible que los bancos puedan reducir cada vez
mas el uso de sucursales. Hoy en dia en Europa hay una media de 2.300 personas por filial bancaria
y 1.600 en el caso de Espafia”®. Por otro lado, la Figura 16 muestra cémo las transacciones bancarias
han comenzado desde hace unos anos a migrar con claridad desde el canal de internet hacia el
movil en los Estados Unidos y el Reino Unido.

Figura 15: Penetracion de smartphones y poblacion por sucursal

90%

85% ® Suecia rorereseesns @ Paises Bajos
g 80% Dinamarca —9 ® Reing Unido- """
< : P UUTURR L
‘g“ Espafia g Alemania 754 F|n|and|a .............
£ Austria I ok T o [ ' ' '
,,,,,,,, Sl rlanda
- - p®lislia Y Bélgica
© Francia
5 60%
&
5 55%
[
15 509 ;
o ° |® Grecia
45%
40%
0 2000 4000 6000 8000 10000 12000

Poblacion/Sucursal

Fuente: BCE, Eurostat, Arcano Economic Research

Figura 16: Canales de interacciones bancarias: Estados Unidos y Reino Unido
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73 Banco Central Europeo.
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3. Fintech: repercusiones en el crecimiento econémico
y la politica monetaria

3.1 Relacion del fintech con el crecimiento econémico

JesUs afirma en el Evangelio que «siempre habra pobres»’®. Puede que se refiriera a la pobreza de
espiritu. Si definimos la pobreza como “pobreza extrema” siguiendo los esquemas del banco mundial
(menos de 1,9 ddlares al dia de renta per capita), entonces encontramos una realidad diferente de la
esperada: desde que se acelerd la globalizacion, a principios de la década de los 90, han salido de la
pobreza extrema 52 millones de personas al afo.”*> A fecha de hoy, 2018, menos de un 10% del total
de la poblacion vive en situacion de pobreza extrema (aproximadamente 738 millones de personas),
luego en menos de treinta afios se puede aspirar a erradicar esta lacra planetaria’.

Existe una enorme correlacién entre servicios financieros y crecimiento econoémico (Figura 7). De
hecho, son muchos los académicos que han realizado extensos estudios sobre esta cuestion, entre los
que destaca el andlisis empirico de King y Levine”’, cuyo argumento principal es que el sector financiero
optimiza la asignacion de capital a lo largo de una economia, es decir, canaliza el dinero de aquellos con
exceso de ahorro (los inversores) a aquellos que necesitan capital para fines productivos (los
empresarios). De esta manera, hay mas transacciones productivas circulando en la economia, lo que
supone un crecimiento econdmico mas rapido. Su principal freno es el coste asociado (sucursales
fisicas), especialmente en paises pobres con baja densidad de poblacion. Pero el fintech, por sus
caracteristicas, puede disminuir dicho freno y asi contribuir al crecimiento.

Figura |7: Enfoque teoérico de la vinculacion entre finanzas y economia
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Fuente: “Financial Development and Economic Growth: Views and Agenda”. Ross Levine (Junio de 1997), Arcano Economic Research

Aunque esta claro que el desarrollo financiero afecta positivamente al crecimiento econémico
(existiendo, ademas, una correlacion muy clara entre paises desarrollados y nivel de penetracion
del sistema financiero), su impacto en la desigualdad no es necesariamente el mismo. Determinados
segmentos de la sociedad que quieren pedir prestado dinero para poner en marcha nuevos
negocios no pueden hacerlo, porque carecen de la garantia requerida por los bancos y prestamistas,

74 Evangelio de San Juan, 12:8.
’® Roser, M. y Ortiz-Ospina, E. (27 de marzo de 2017). Global Extreme Poverty.
’¢ Banco Mundial (2018). Pobreza Panorama General.

7 King, R. G., y Levine, R. (1993b). Finance, entrepreneurship and growth.
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y las entidades tienden a otorgar préstamos a personas de mayores ingresos y negocios mas
estables. Por lo tanto, la evolucion del sector financiero no llega ni beneficia a todos por igual, lo
que afianza la desigualdad.

En el pasado, se han lanzado iniciativas con el objetivo de reducir este circulo vicioso. Por ejemplo, en el
Pert de los afios 90, Hernando de Soto inicié una serie de reformas que permitian a los mas pobres
inscribir en el registro de la propiedad los bienes que poseian por humildes que fuesen, lo que facilité su
bancarizacion e hizo descender con fuerza las tasas de pobreza en el pais andino (mas de 60% de la
poblacién a menos de 20% en dia de hoy’®). A su vez, los microcréditos, introducidos en los afios 70 por
Muhammad Yunus en Bangladesh, y extendidos hoy en dia a todo el planeta, permitieron movilizar
pequenos préstamos, en general hacia las mujeres, con una finalidad agricola. Estos préstamos
contribuyeron a incrementar sustancialmente la productividad de los cultivos —al facilitar el uso de
fertilizantes, por ejemplo—, asi como a reducir los niveles de mano de obra infantil, aumentando el acceso
de los nifios a la educacion vy, por lo tanto, a la riqueza futura. Por su parte, la fundacién Bill Gates ha
invertido enormes sumas de dinero en intentar incorporar al sistema bancario a los desbancarizados en
zonas rurales, utilizando el teléfono maévil como sencilla sucursal. Este proyecto ha convertido a personas
muy humildes en titulares de depdsitos, en un proceso que a su vez puede provocar la concesion de mas
microcréditos, utilizando la tecnologia de forma intensiva para reducir los costes.

El ecosistema de fintech también puede ayudar a combatir la pobreza a través de la inclusién en el
sistema financiero. El Banco Mundial afirma que hoy en dia solo el 69%° de los adultos (3.800 millones)
tienen una cuenta bancaria (Figura 18), por lo que el 31% restante (1.700 millones), sigue sin acceso a la
banca. Aproximadamente la mitad de ellos provienen Gnicamente de siete paises (Figura 19): China
(13%), India (11%), Pakistan e Indonesia (6% cada uno), Nigeria (4%) y México y Bangladesh (3% cada
uno). En los paises desarrollados, el 93% de la poblacién adulta tiene una cuenta bancaria, el mismo
porcentaje que los que tienen un smartphone. En cambio, en los paises emergentes, sélo un 79% de la
poblacién adulta tiene un dispositivo de este tipo, y tan solo un 58%, acceso a una cuenta bancaria, lo
que presenta una oportunidad indudable para las fintech (Figura 20).

Figura 18: Porcentaje de poblacion adulta con cuentas financieras
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78 Banco Mundial.

7% International Finance Corporation. (2018). Financial Inclusion in the Digital Age.
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Figura 19: Peso segun pais de origen de las personas sin acceso a la banca
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Figura 20: Oportunidad para las fintech en paises emergentes
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Fuente: Banco Mundial, Arcano Economic Research

Una ultima reflexion interesante seria mencionar el impacto que la digitalizacion creciente puede
tener en el descenso (que no desaparicion), de la economia sumergida, la corrupcion, el fraude, la
financiacion del terrorismo, entre otros. Este factor también puede ser considerado como positivo
desde el punto de vista del desarrollo de las economias.

3.2 Fintech, inclusion financiera y su impacto

El reto principal, por lo tanto, es la inclusion financiera, facilitando asi el acceso generalizado a este
tipo de servicios, especialmente en mercados emergentes, en cuyas zonas rurales no se dispone
habitualmente de productos bancarios basicos. También existen otras barreras, incluso en los
paises desarrollados, donde se da todo tipo de oferta de productos o servicios financieros, pero
falta transparencia. Otro problema comln de los mercados emergentes es que el producto
disponible no responde a la situacion socioeconémica de la poblacion, como puede ser que no se
cumplan los requisitos de patrimonio minimo o calificacion crediticia. El reto mas significativo de
los servicios y productos financieros es que se presenten asequibles y Utiles para estos segmentos
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de poblacion y que sus proveedores tengan incentivos adecuados para rentabilizar sus inversiones
o, de no ser posible, sean capaces de resistir pérdidas potenciales inherentes.

Aparte de los particulares, hay alrededor de 200 millones de PYMEs en paises emergentes que no tienen
acceso al crédito ni a métodos de ahorro. Incluso aquellas que si lo tienen, encuentran muchas trabas
para desarrollar su actividad como, por ejemplo, tipos de interés muy altos o limitada oferta de
productos. La inclusion financiera para estas personas y empresas podria potencialmente incrementar
el PIB de estos paises en un 6%, o un total de 3,7 billones de délares hasta el 2025 (Figura 21, izda)®.
Esta cifra equivale al total del PIB aleman, y es mayor que el de las economias africanas juntas. De estos
3,7 billones, el 64% resultaria del aumento de productividad (mejora de eficiencia con impacto, por
ejemplo, en la educacion); el 33%, del aumento en inversion (al formalizar cuentas digitales); y el 3%, de
la mejora de la eficiencia laboral (Figura 21, dcha). Este gran impulso crearia 95 millones de nuevas
oportunidades de empleo en todos los sectores de las economias emergentes y el impacto positivo que
generarian los pagos digitales también seria mayor (Figura 22). De hecho, el efecto en el PIB de Nigeria,
India y Etiopia podria llegar a oscilar entre el 10% y el 12%. Casualmente, estos paises son los que mayor
poblacién excluida financieramente tienen, como veremos a continuacion.

Figura 21: Contribucién al PIB en economias emergentes (miles de millones de dédlares)

65,4
1:, Impacto de los Impacto de los servicios digitales al PIB por canal
S servicios digitales al ¢ % Aumento de la mano de obra (%)
b PIB = Ahorro de tiempo laboral |
: a
o
S -
° 100% =
< $3,7
(] .
v Escenario base
wl
g
8 Aumento de inversion (%)
& Aumento de productividad (%) - _REET“PhZO de canales
» Reduccion de costes para empresas y proveedores |r|_|fc_:rma|es a canales formales y
de servicios financieros digitales .
» Reduccion de gastos publicos y mayor eficiencia  * Aumento de crédito a las
recaudatoria empresas pequenas y hogares
2014 2035F

Fuente: McKinsey Global Institute, Arcano Economic Research

8 McKinsey & Company. (2016). How digital finance could boost growth in emerging economies.
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Figura 22: Contribucién al PIB de 2025 por factores productivos en diferentes paises

® Aumento de productividad (%) ® Aumento de inversion (%)  Aumento de la mano de obra (%)

Todos los paises emergentes 3.718
Nigeria 12,4 88
India 11,8 700
Etiopia 15
Pakistan 36
Brasil 152
México 90
China
1.057
Incremento del PIB Incremento del PIB
por el avance digital (%) por el avance digital

(miles de millones de délares)
Fuente: McKinsey Global Institute, Arcano Economic Research

Con respecto a los pagos, los servicios de dinero a través del mévil (monederos digitales) para
aquellos que no tienen acceso a los bancos, pueden suponer un volumen de tres billones de dolares
en pagos potenciales®'. Un ejemplo destacable es M-Pesa, un sistema de pago via mévil que se puso
en marcha en Kenia durante 2007 y del que hacen uso ya veinte millones de keniatas (que tramitan
casi el 60% del PIB a través de su plataforma basada en SMS)®%. De hecho, un estudio realizado por
investigadores del MIT y Georgetown muestra que tener acceso a servicios financieros moviles
genera enormes beneficios, especialmente a las mujeres, que son usuarias de servicios bancarios
en menor proporcion (54% de los adultos no bancarizados). Ademas, contribuye a mejorar asi
también la desigualdad de género, ya que los resultados mostraron que: (1) los ahorros aumentaron
en mas de un 20%, (2) 185.000 mujeres pudieron dejar de trabajar en el campo y desarrollar
negocios Yy actividades mercantiles, y (3) se redujo en un 22% el nimero de mujeres en situacion
de pobreza extrema®.

Con respecto a la gestion de riesgos, el mismo andlisis muestra que tener acceso a servicios
financieros digitales ayuda a los pobres a manejar los riesgos mas facilmente; por ejemplo, para
ellos seria mas facil recolectar dinero de sus amigos o familiares lejanos cuando es necesario®*.

Investigadores nigerianos descubrieron que, durante un programa de cinco meses de duracion, los
receptores de determinadas pensiones ahorraron mas de veinte horas en tiempo de viaje y de espera
cuando el Gobierno cambié la formula de pago de efectivo a movil, suponiendo una disminucion notable
de los costes de transaccion® y de los niveles corrupcion. Por otro lado, se vio que la distribucion de
ayudas sociales a través de los moviles reduce los costes de la administracion en un 20%. En la India,
otro estudio impactante concluyé que la corrupcion asociada a los pagos de pensiones se rebajaba en
un 47% cuando estos pagos se llevaban a cabo digitalmente, en lugar de en efectivo®.

& PwC (2016). The un(der)banked is FinTech’s largest opportunity
 Harford, T. (13 de febrero de 2017). Money via mobile: The M-Pesa revolution. BBC.

& Suri, T., and W. Jack. (2016). The long-run poverty and gender impacts of mobile money, Science 354, 1288-1292.

& Ibid.

8 Aker, Jenny C., y Ksoll, C. (2016). Can mobile phones improve agricultural outcomes? Evidence from a randomized
experiment in Niger, Food Policy 60, 44-51.

% Muralidharan, K., Niehaus, P., y Sandip Sukhtankar. (2016). Building State Capacity: Evidence from Biometric Smartcards
in India, Poverty Action Lab.
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En referencia al empleo, las PYMEs y las personas podrian tener acceso a 2,1 billones de délares
en préstamos a través de las plataformas de fintech, lo que redundaria en mas empleo®. Ahora
mismo, la mitad de las PYMEs de los paises en vias de desarrollo no disponen de acceso a la
obtencion de créditos, los tipos de interés ofrecidos son totalmente prohibitivos vy, al utilizar
principalmente efectivo, tienen elevados costes colaterales, mayor riesgo de robo y dificultades a
la hora de controlar y monitorizar la actividad de su negocio. Esta situacion puede mejorar gracias
al fintech, ya que se desbloquearian los 2,1 billones de dolares mencionados que, al depositarse en
entidades financieras, podrian ser empleados en préstamos. De hecho, la Figura 23 muestra como
las fintech penetran en diferentes partidas del balance general de una PYME, servicios a los que
sélo podian acceder las empresas més grandes antes de la revolucién fintech®. Asi se expandirian
los pagos digitales y otros servicios financieros y las PYMEs crecerian, podrian contribuir al PIB y
reducir el desempleo.

Figura 23: Balance general de una PYME y areas de penetracion del fintech

Activos i . L .
. Pasivos Financiacién corporativas
Factoring
—0
(=] square
FUNDBOX
0 s Efectivos Cuentas por pagar -
»4 [INCXKAP YINOVICAP Alibaba cori
X L Cuentas por cobrar i Descubierto bancario ® Financiacién comercial
Financiacién de cadena i
de suministro Existencias Deuda de tarjeta de crédito % TRADESHIFI
%taulia'
Activos a largo plazo Pasivos a corto plazo L Préstamos P2P
: ¥ iwoca
Pasivos a largo plazo *~——
OnDeck > (i) Funding Circle

Patrimonio neto

&—=o Crowd Funding

< SEEDRS A qowdcube
¥ OurCrowd

Fuente: World Economic Forum, Arcano Economic Research

El inmenso potencial que supone la bancarizacién de gran parte de la poblacién, principalmente en
paises emergentes, abre la posibilidad de que aumenten notablemente los flujos de capital hacia
estos paises. La oportunidad para las fintech es evidente. Impulsadas por las aplicaciones que
mejoran la gestién del riesgo crediticio, o por la mayor confianza que podria proporcionar
blockchain en la infraestructura de pagos, podrian llegar a conectar a prestamistas con prestatarios
de una manera mas eficiente y segura®.

Por todo ello, las fintech tendran un impacto global muy relevante a la hora de lograr la inclusion
financiera. Africa presenta un gran potencial de reduccion de sus niveles de pobreza y desigualdad,
ya que se trata de la zona del mundo donde menos adultos disponen de teléfono mévil, algo que
va a cambiar. De hecho, la Asociacién GSM™ proyecta para el continente africano un aumento en

¥ McKinsey & Company. (2016). How digital finance could boost growth in emerging economies.
& Anon., 2018, Moving the Needle — SME Financing in Emerging Markets | SOCAP, Social Capital Markets | SOCAP.

% International Finance Corporation. (2017). Blockchain: Opportunities for Private Enterprises in Emerging Markets.
% GSM representa los intereses de mas de 750 operadores de méviles alrededor de todo el mundo y los conecta con més

de 350 compaiifas del ecosistema movil, incluyendo creadores de dispositivos y moviles, compaiias de software,
proveedores de material y compaiias de internet, al igual que organizaciones en industries adyacentes.
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la penetracion de suscriptores moviles del 44% en 2017 al 52% en 2025, y del 21% en 2017 al 40%
en 2025 en la penetracion de suscriptores de internet (movil). Esto supone que 280 millones de
africanos mas tendrian moviles e internet en 2025. El Banco Mundial afirma que se ha hecho un
gran trabajo hasta ahora en términos de apertura de cuentas en instituciones financieras o de
acceso a teléfonos moviles en paises subdesarrollados. En 2011, alrededor del 51% de la poblacion
tenia cuentas en instituciones financieras, cifra que ascendié hasta el 62% en 2014 y hasta el 69%
en 2017 (Figura 24). Es decir, entre 2011 y 2017, mas de 515 millones de adultos alrededor del
mundo abrieron una cuenta.

Figura 24: Porcentaje de adultos con cuentas financieras (%)

75%

70% 69%

65% 62%
60%
55%
51%
50%
45%
40% T T

2011 2014 2017

Fuente: Banco Mundial, Arcano Economic Research

Para terminar este capitulo sobre fintech, inclusion financiera e impacto econémico, también
queremos resenar que no todas las opiniones son claramente positivas al respecto, puesto que hay
académicos que cuestionan algunas de las afirmaciones realizadas. Por ejemplo, segiin un estudio
publicado por FSD Kenya®', aunque el crédito digital se ha expandido répidamente tanto en Kenia
como en Tanzania, existe evidencia muy limitada sobre quién y cémo lo utiliza, y los riesgos que
afrontan los prestatarios. Respecto a las micro finanzas, hasta la fecha no han tenido los efectos
milagrosos que muchos esperaban ya desde los anos 70. Un estudio publicado por la American
Economic Association en 201572 concluia que el impacto habia sido positivo modestamente, pero
claramente transformacional hasta la fecha, al menos en la faceta de desarrollo (libertad de
oportunidades y reduccion de desigualdades).

3.3 Bancos centrales y monedas digitales

El BIS (Bank for International Settlements), considerado como el banco de los bancos centrales, opina
que la posible emision de monedas digitales por parte de estos (o las CBDC, Central Bank Digital
Currency), tendria tres objetivos principales:

= Ser un instrumento mas seguro de transmision monetaria.
= Reducir el uso de dinero en efectivo.
= Mejorar en la eficiencia de los pagos del sector privado.

*! Michelle Kaffenberger and Edoardo Totolo, with Matthew Soursourian (octubre de 2018). A Digital Credit Revolution.

Insights from Borrowers in Kenya and Tanzania.
%2 Banerjee, Abhijit, Dean Karlan, and Jonathan Zinman. “Six Randomized Evaluations of Microcredit: Introduction and
Further Steps.” American Economic Journal: Applied Economics 7, no. | (enero de 2015): 1-21.
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En este apartado nos ceniremos a analizar la posibilidad de que sea un instrumento de transmision
monetaria mas seguro que el actual.

Para empezar, realizaremos un breve repaso de los fundamentos basicos asociados a la politica
monetaria desarrollada por los bancos centrales. Los bancos comerciales aumentan la oferta de
dinero en la economia mediante la creacion de préstamos, provenientes de los fondos aportados por
sus propios depositantes. Por lo tanto, cuantos mas depositos tenga el banco, mas dinero podra
prestar, y mas dinero se creara y circulara en la economia. Sin embargo, los bancos no pueden prestar
el 100% de los depositos; deben mantener un porcentaje minimo almacenado en el banco central (el
coeficiente de reserva), para garantizar que los depositantes puedan retirar parte de su dinero en
cualquier momento. Este coeficiente de reserva se sitla en torno al 3-10%”. Esta situacion supone
que, actualmente, el 90-97% del dinero creado proviene de los créditos de bancos comerciales. Asi,
prestan dinero que no es suyo mayoritariamente, por tener muy pocos recursos propios (esencia de
la banca), pero con la vigilancia de organismos oficiales de regulacion y supervision (bancos centrales),
y aplicando una contabilidad, disehada precisamente por estos, que supuestamente reduce los riesgos
de insolvencia, ya que los bancos estan obligados a reconocer en su cuenta de resultados
continuamente las pérdidas esperadas por deterioro de crédito.

Con todo, la historia nos dice que muchas veces los requerimientos exigidos no han asegurado el
valor del 100% de los depésitos, lo que se ha traducido en crisis bancarias, que se han repetido a
lo largo de la historia. Ante una situacion de inestabilidad, provocada por la creacion de dinero
antes mencionada, los gobiernos han tenido que reaccionar, en ocasiones, ofreciendo ayudas
publicas en forma de garantia de dichos depositos. Esto ha provocado enormes shocks ciclicos y
presupuestarios a todos los agentes, en muchos casos interrelacionados con crisis econémicas. Y
finalmente los bancos centrales han terminado por crear mas dinero artificialmente para facilitar la
financiacion de cuantiosos déficits publicos asociados a los rescates de los sistemas bancarios. Por
todo ello, se dice que los bancos comerciales tienen el gran privilegio de emitir dinero, proceso
por el cual las ganancias son privadas y las pérdidas, a veces extremas, son publicas, lo que muestra
que el sistema bancario actual tiene fragilidades evidentes.

Por todo lo mencionado anteriormente, economistas, bancos comerciales, bancos centrales™ y otros
agentes (entre los que se sittan las fintech) han comenzado a valorar las posibilidades que pueden
proporcionar las nuevas tecnologias a los sistemas bancarios. Una de ellas es que los bancos centrales
realicen emisiones de dinero digital, sujeto siempre a la necesaria seguridad absoluta de la tecnologia
subyacente (blockchain), por lo que cualquier posible transicion seria lenta y compleja.

Asi, el dinero no va a cambiar de definicion. Es dinero tanto si actia como unidad de cuenta, como
medio de intercambio o como medio de conservacion de valor. Por ello la emision de monedas digitales
por parte de los bancos centrales esta totalmente restringida a que cumplan las tres caracteristicas,
desligandola de las criptomonedas actuales, ya que ni son medio de intercambio generalizado, ni en
muchas ocasiones de conservacion de valor o unidad de cuenta, debido a su elevada volatilidad.

% En los Estados Unidos se requiere un 5% y en Europa un 3%.

** El Banco de Inglaterra tiene un programa de investigacion dedicado a este asunto (link), el de Suecia est4 valorando la
emision de dinero electronico que sustituya al efectivo (link) y Mario Draghi afirmé el pasado 14 de septiembre que el
Banco Central Europeo esta analizando las consecuencias de la emision de una moneda digital (link). En Suiza se celebré
un referéndum sobre “Dinero Seguro”, y la Asociacion de la Banca y el banco central defienden el sistema actual de creacion
del dinero por los bancos privados.
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El concepto de dinero digital emitido por un banco central, presenta semejanzas y diferencias con
los dos principales pasivos en su balance: el efectivo y las reservas bancarias.

Las reservas bancarias son los depésitos que las entidades financieras mantienen en el banco central
por motivos regulatorios y de politica monetaria, con el objetivo de gestionar la liquidez del sistema
bancario, vaso sanguineo del sistema econémico. Estas reservas actualmente presentan un formato
digital, simplemente son anotaciones contables entre los bancos centrales y comerciales, que son
renumeradas, a través de la facilidad de depdsito. Cabe distinguir que esta facilidad de depdsito es
renumerada a un interés diferente entre las reservas obligatorias y las reservas que depositan por
su exceso de liquidez. En ocasiones, como ahora en la zona euro, la remuneracién es negativa. El
dinero en efectivo, en cambio, tiene un formato fisico, con acceso universal, es anénimo y esta no
renumerado. En paises europeos, el uso de dinero fisico se situa entre un 4,5% del PIB en Suiza y
un 29,3% del PIB en Espana (Figura 25). Pero el uso dinero en efectivo presenta abundantes
diferencias entre paises: mientras en los nérdicos se observa una reduccion constante, en otros,
como Japon, el uso se mantiene estable.

Figura 25: Peso del efectivo en las economias europeas

Suiza | 4.5%
Suecia [N 5.6%
Francia | 7| %
Paises Bajos NN 7.4%
Finlandia |GG 7,77
Irlanda |G 799
Reino Unido I | | 1,6 %
Luxemburgo NN (2,57
Bélgica N | 5,5%
Austria I | 7,0%

Malta [ 20,9%
Alemania I 2 | 4%
Portugal | 2 |,6%

Italia | 22,3%

Esparia | 29.3%
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Fuente: Banco Mundial, Arcano Economic Research

Las CBDC presentan un formato digital, dando la posibilidad de acceso universal o restringido™,
anénimo o no anénimo y renumerado o no renumerado. Por lo tanto, «aumentan las posibilidades
de la transmision monetaria y con ello de la gestion de la liquidez del sistema bancario»® (Figura 26).

% La posibilidad de acceso universal hace referencia al acceso por parte de todos los agentes de la economia, es decir,
gobiernos, bancos, compaiiias y familias.
% Jean-Marc Bonnefous.
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Figura 26: Principales caracteristicas del dinero actual y de las CBDC
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Digital
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)
. Inestabilidad financiera: Salidas de depésitos de
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bancos menos seguros (en crisis)

Fuente: Banco Mundial, Arcano Economic Research

Si: Para ejecucion de politica monetaria

Implicaciones para la transmisién de la politica monetaria

En el caso de la introduccion de CBDC no remuneradas, la remuneracion de las reservas de los
bancos comerciales en el banco central seguiria constituyendo el menor de los tipos de interés de
corto plazo en el mercado interbancario, la cual resulta de variable fundamental en la transmision
de las decisiones de politica monetaria, dado que cualquier alteracion de dicho tipo los bancos
comerciales lo trasladarian a las companias y agentes de las economia real, subiendo o bajando las
tasas de los depositos o abaratando o encareciendo el crédito.

En el caso de CBDC remuneradas, con tal de que dicha remuneracion no fuera nunca inferior a la
de las reservas bancarias, esta Ultima seguiria siendo el suelo de los tipos de interés en la
transmision de politica monetaria. Dado que las CBDC ofrecen la alternativa a realizar depésitos
por parte de las companias y familias, este tipo de interés afectarian a las decisiones de gasto y
ahorro de los agentes, bien directamente a través de la remuneracién de los fondos depositados
en el banco central, o bien indirectamente a través de su efecto sobre la remuneracién de los
depositos en bancos comerciales. En definitiva, el escenario con CBDC remuneradas podria
permitir al banco central un mayor control sobre las condiciones financieras generales de la
economiay, por tanto, sobre la demanda agregada. Por otro lado, una cuestion relevante a analizar
seria que los bancos comerciales se verian obligados a ofrecer una tasa de depdsito mas alta que
la de los bancos centrales, para asi evitar la pérdida de depédsitos, conllevando al encarecimiento
del crédito para no mermar su rentabilidad. Esta posible reducciéon de los margenes de
intermediacion podria conllevar a una contraccion de la oferta del crédito y del sector bancario.

Por ultimo, cabe mencionar que, incluso en el caso de no estar renumeradas, la introduccién de
CBDC podria afectar a la estabilidad financiera, ya que, ante una crisis financiera, existiria la
percepcion de que el dinero del banco central es mas seguro que los depositos en los bancos
comerciales. Por ello, los depositantes —especialmente, los mayoristas cuyos depositos no estan
cubiertos por las garantias publicas— se podrian ver tentados a realizar importantes retiradas de
fondos desde los bancos hacia sus cuentas en CBDC, alimentando asi posibles panicos bancarios y,
por tanto, exacerbando las propias crisis financieras”.

97 - } . ) o
Una forma de minimizar este riesgo, en el caso de CBDC remunerado por debajo del tipo de las reservas, seria imponer

un tipo de CBDC de penalizacion (negativo) en caso de crisis financiera, para desincentivar las retiradas masivas de fondos.

43



S
1
S
0
(]
0

.2

o
S
o
£
)
v

w
)
£
S
2

<

La revolucion fintech

ARCANO

Conclusiones de las CBDC

El dinero digital depositado en los bancos centrales no necesitaria ninguna proteccion, ya que
procede directamente del ahorro de familias y empresas, y no constituye una promesa de
devolucioén, es decir, es seguro®. Por ello, estos agentes no asumirian el riesgo en caso de que los
bancos no pudieran devolver sus depositos. Ademas, el dinero digital potencialmente emitido por
los bancos centrales contribuiria a aumentar la eficiencia del sistema de pagos, redundando en
beneficio econémico para todos. Ejemplo de ello es la mencionada entidad The Narrow Bank, que
simplemente capta depositos y los deposita en el banco central, con lo que obtiene una
remuneracion sin riesgos y sin necesidad de tener sucursales. Sin embargo, al competir
directamente las CBDC con los depositos bancarios, y siendo su riesgo mucho menor,
especialmente en situaciones de crisis econémica, su mera existencia podria provocar panicos y
salidas subitas de depdsitos del sistema bancario hacia el banco central. Este hecho seria
completamente pro-ciclico —precisamente el efecto que busca evitar la politica monetaria
convencional— y aceleraria las crisis bancarias y econémicas. Ademas, la posibilidad de que los
propios bancos centrales puedan utilizar en algin momento los ahorros “aparcados” (via dinero
digital) para invertir en la implementacion de politicas monetarias no convencionales (compras de
activos determinados) genera incertidumbre. Teniendo en cuenta, ademas, que los montantes de
balance a gestionar por parte de los bancos centrales pueden ser muy elevados, también se correria
el riesgo de que una parte importante del crédito concedido en una economia fuera “dirigido” por
un ente oficial (publico en esencia), en vez de por el sector privado (usualmente, mas eficiente en
la asignacion optima de recursos). En definitiva, a priori, los riesgos estructurales asociados a las
CBDC son claramente considerables, lo que reduce las probabilidades de su implantacion final.

% El pasado 10 de junio se realizo un referéndum en Suiza sobre la posible prohibicién a los bancos comerciales de prestar
el dinero de sus depositantes, limitando asi la posibilidad de crear dinero, y dando lugar al denominado “dinero seguro”. El
referéndum se rechazé con 75% de votos en contra.
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4. Conclusiones

La aceleracion del avance tecnologico, a nivel global, desde hace aproximadamente una década esta
siendo realmente disruptiva. Hace un afio, en nuestro informe “La disrupcién tecnolégica ya estd

aqui’, elaborado ante el elevado interés generalizado en la materia, describimos de manera
comprensible las principales tecnologias imperantes: inteligencia artificial y robética, internet de las
cosas, vehiculo auténomo, blockchain, entre otras. Incidiamos, entonces, en su evolucion reciente,
asi como en sus principales aplicaciones e impactos, tanto macro como microeconoémicos, e incluso
sociales. Este afio, hemos decidido profundizar en la materia, centrandonos en la influencia de la
disrupcién tecnoldgica en proceso en un sector especifico, absolutamente clave en la economia de
manera transversal: el sector financiero (mas en concreto, en las ramas de banca minorista, y
asesoramiento y gestion de inversiones), el denominado fintech.

Ciertamente, la tecnologia viene ocupando un papel importante y creciente en la banca desde hace
bastante tiempo, de manera que, desde finales del siglo anterior, internet ha sido utilizado cada vez
mas profusamente, sobre todo como mecanismo preferido para canalizar las transacciones de
menor valor afadido, como consulta de cuentas, transferencias, ejecucion de érdenes bursatil o
contratacion de fondos de inversion. El objetivo de la banca ha sido, durante ese tiempo, utilizar
la oficina bancaria fisica tradicional con fines eminentemente comerciales, para asesorar al cliente,
conocerle mejor, impulsar asi la venta cruzada, etc. De este modo, ha intentado compensar el
elevado coste fijo de mantener amplias redes de sucursales, con un incremento mayor de ingresos.

Sin embargo, como hemos mencionado, durante la ultima década, coincidiendo ademas con la
potente crisis bancaria y econémica global acaecida desde 2008, se ha combinado una cuadruple
situacion realmente disruptiva para el sector financiero. Por un lado, la banca ha estado mas
centrada en sanear balances, cumplir normativas mas estrictas a las anteriores (sobre todo en
solvencia) y sobrevivir, que en innovar y realizar inversiones tecnologicas convenientes. Por otro,
la confianza de las poblaciones en sus sistemas financieros ha menguado notablemente. Ademas,
estan surgiendo nuevas regulaciones muy relevantes (aparte de las de solvencia), como la PSD2,
que puede permitir que entidades no financieras (las fintech) accedan a datos bancarios de
particulares. Y finalmente, el mundo ha cambiado sobremanera en habitos tanto vitales (tipo de
ocio, auge de redes sociales como mecanismo relacional entre personas) como de consumo, por
el acelerado paso de los avances tecnoldgicos. Asi, la conectividad con internet, facilitada por el
incremento exponencial de los smartphones, se ha disparado considerablemente. Y con ello, el
acceso masivo e inmediato por parte de las poblaciones a masas ingentes de datos. Junto a ello, la
inteligencia artificial y los algoritmos avanzados, han permitido el desarrollo de herramientas de
analisis de datos tremendamente avanzadas (big data).

Debido a lo anterior, el usuario de servicios de banca tradicional dispone ahora de mas y mejor
informacion, con un acceso a la misma sencillo e inmediato, lo cual aumenta sensiblemente su poder
negociador frente a la banca (perjudicando la rentabilidad estructural de ésta). Pero, ademas, la
misma banca encara un entorno competitivo mucho mas duro al habitual. Esto es debido al
mencionado deterioro de confianza de la poblacion, las normativas mas estrictas en solvencia”, la
ausencia de inversiones tecnolodgicas suficientes, la pérdida de relevancia de la oficina fisica como

% No obstante, cuando las compafifas fintech ganen masa critica y aumenten su tamafo, pueden empezar, a nivel agregado,
a generar cierto riesgo sistémico, problemas de inestabilidad financiera o amenazar al consumidor. En ese momento
correran el riesgo de ser reguladas en niveles similares a los bancos, desapareciendo asi parte de su ventaja competitiva.
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canal relacional (por los nuevos habitos de los clientes), y la posibilidad a futuro de compartir los
datos bancarios de sus clientes con terceros, entidades no financieras debido a la nueva regulacion.
Por ello, se estan abriendo nuevas y claras oportunidades a agentes distintos a los tradicionales
bancos (sin sus lastres y problemas heredados), en lo referente a prestacion de servicios financieros
habituales. A estos nuevos agentes es a los que se define como fintech, aunque en el caso concreto
de las grandes tecnologicas, que también tratan de aprovechar la situacion, se les denomina bigtech.

Asi, las fintech y bigtech tratan de superar las tradicionales barreras de entrada de la banca
(confianza del cliente, cumplimiento de la normativa bancaria, escala minima necesaria), llenando
precisamente el hueco dejado por ésta. Es decir, intentan (y consiguen en muchos casos) ofrecer
servicios al cliente que les permitan una operativa mas agil, simple y barata, en definitiva, una mejor
conveniencia o experiencia de cliente. Esa es la ventaja competitiva que intentan explotar para
tratar de “robar” una parte importante del pastel a los bancos tradicionales. Y es por ello que el
fendmeno fintech esta ganando traccién y puede suponer una revolucion, con el tiempo, en un
sector tan esencial para la economia como el financiero. Especialmente remarcable puede ser el
efecto acelerador que supondra la incorporacién a la vida econémica de las nuevas generaciones,
nativos digitales, que no conciben el mundo de servicios o productos fisicos como alternativa. Cabe
destacar que, en el caso de las bigtech, de momento sélo han llevado a cabo leves escarceos en
servicios financieros, en parte por no querer irritar demasiado a clientes tan potentes como los
bancos, quizas también por su menor interés en unos margenes bancarios mas reducidos que los
de sus negocios tradicionales, o incluso por no gustarles la obligatoriedad regulatoria colateral.
Pero a futuro, su gran tamafo y solvencia, y su insaciable busqueda de datos utiles para disparar
sus ventas de productos (y los datos bancarios pueden serlo a mas no poder), puede convertirles
en una seria amenaza para la banca.

Una vez explicado por qué surge el fendmeno fintech, y los impactos tan importantes que puede
tener en un sector tan esencial para la economia como el financiero, lo siguiente es tener claro
cudles son las principales aplicaciones especificas. En este sentido, los medios de pago (pagos y
transferencias, incluyendo cambio de divisa muchas veces) estan siendo, de inicio, los mas
desarrollados por las fintech y donde mas ambito de actuacion parece existir en esta fase mas
inicial. El monedero digital, que permite pagar o realizar otras transacciones bancarias desde un
moévil, también es un segmento muy en boga. Por su parte, otras actividades también de interés,
estan experimentando una menor atencion relativa, como el asesoramiento patrimonial (robo
advisors, o algoritmos que disehan automaticamente carteras de clientes, los cuales se captan y
gestionan a través de internet) y los préstamos (gestionados a través de plataformas). No podra
valorarse el éxito de la calidad de los sistemas de concesién de crédito, hasta que no se cumpla
por lo menos un ciclo econémico completo. A su vez, existen avances en otros segmentos mas
vinculados al mundo de las inversiones, como el trading algoritmico y la ejecucion electroénica (o
utilizacion de inteligencia artificial y algoritmos automaticos en el diseno de estrategias de inversion
y ejecucion de 6rdenes de compraventa de valores, por parte de fondos de inversion).

Por otro lado, también hay que resaltar el mundo de las criptomonedas (monedas digitales como
bitcoin) y las ICOs (procesos de captacion de capital de compafiias que invierten en aplicaciones
blockchain, y que, en vez de acciones al uso, ofrecen a sus inversores tokens, una especie de
derechos de uso futuro de la tecnologia). Las monedas digitales experimentaron hasta hace no
mucho una burbuja de expectativas muy importante, pero en los ultimos tiempos estan corrigiendo
en sus precios de manera significativa. Creemos que el bitcoin presenta serias dudas respecto a su
capacidad de alcanzar una cuota minima en las transacciones globales a futuro, por su volatilidad y
por el potente efecto de red que tienen sus competidores principales, las divisas tradicionales. Al
final, si todo el mundo piensa que el bitcoin no sera demasiado usado en transacciones, poca gente
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querra tenerlo, es una especie de profecia autocumplida. Respecto a las ICOs, pensamos que hay
un componente especulativo muy fuerte, y que pueden resultar siendo como las empresas de
internet, que en su dia afrontaron un escenario muy binario y por ello arriesgado. Se sabia que
solo unas pocas triunfarian de verdad, y que una gran parte terminaria cerrando, pero no se conocia
en su dia a ciencia cierta cuales serian los ganadores.

Y ante este escenario dibujado de amenaza fintech y bigtech para la banca, y aplicaciones mas
afectadas, jcual esta siendo la evolucién de las fintech y la reaccion de los bancos? De momento,
las fintech ni estan alcanzando la masa critica suficiente para preocupar demasiado a corto plazo a
las entidades financieras tradicionales, ni estan obteniendo rentabilidades razonables (de hecho,
muchas estan aun en pérdidas). Sin embargo, numerosos estudios indican que en el medio plazo
podrian producirse descensos notables en los ingresos de los bancos tradicionales, si no reaccionan
a tiempo, ya que los negocios que estan siendo atacados por las fintech suelen ser bastante
lucrativos para los bancos a dia de hoy: medios de pago o asesoramiento y gestién de inversiones,
actividades con rentabilidades elevadas por reducida necesidad, ademas, de comprometer balance
y recursos propios. Por ello, los bancos, estan reaccionando tanto mediante el desarrollo interno
de sistemas, como mediante la adquisicion e incluso implementacion de alianzas con compaiias
fintech (e incluso bigtech). Como hemos senalado, de momento no temen demasiado en el corto
plazo, pero si tienen mas incertidumbres respecto al medio plazo, e incluso frente a las bigtech. En
cualquier caso, la principal preocupacion y reto de la banca sera hacer todo lo posible para
preservar la relacion con el cliente (la fidelizacion online es muy reducida frente a la relacion
personal), y convertir una relacién pasiva (esperar a que el cliente contacte y luego resolverle
necesidades), en una relacion activa (proponer para fidelizar). Implica el desarrollo de nuevos
productos e incluso el ofrecer los mejores productos, tanto propios como de terceros.

Consideramos que es muy resenable mencionar la importancia que el desarrollo financiero tiene
en el progreso econémico, demostrado por multiples estudios y por la evidencia empirica de que
los paises mas avanzados detentan sistemas financieros mas sofisticados. Y precisamente el fintech
puede colaborar muy significativamente en el grado de desarrollo financiero de areas rurales o
paises mas pobres, que histéricamente lo han tenido mucho mas dificil. La conectividad creciente
a internet y los smartphones, pueden exacerbar enormemente la inclusion financiera y asi el
desarrollo econémico, reduciendo las desigualdades, factor que puede ser el motor de una futura
aceleracién tanto de la productividad como, consecuentemente, del crecimiento.

Por ultimo, es importante también destacar que el fintech puede tener efectos asociados a la
politica monetaria. Asi, los bancos centrales estan estudiando la posibilidad de crear monedas
digitales, de tal modo que los particulares puedan incluso abrir depésitos en los propios bancos
centrales. No obstante, aunque ello aumentaria la eficiencia de los sistemas de pagos, la seguridad
de los depésitos e incluso el control de la masa monetaria por parte de los bancos centrales
(facilitando asi la ejecucion de la politica monetaria), también generaria riesgos muy relevantes,
como facilitar panicos y salidas masivas y subitas de depositarios de los bancos comerciales en
momentos negativos del ciclo econémico (exacerbando asi el ciclo negativo), u otorgar una
responsabilidad excesiva a un ente publico, como es un banco central, en la canalizacion del ahorro
de un pais hacia la inversiéon productiva, tarea en la que se supone que el sector privado deberia
ser mas eficiente. Esto se produciria si muchos particulares decidieran asignar sus depdsitos hacia
el banco central, detentando éste un enorme balance y el grueso del ahorro del pais, y teniendo
que decidir sobre a quién prestarlo.
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Glosario de términos

API (Application Programming Interface): Interfaz de programacion de aplicaciones, una APl es
un conjunto de comandos, funciones y protocolos de comunicacion claramente definidos entre
varios componentes, que facilita la relacion entre dos aplicaciones para el intercambio de mensajes
o datos. Por ejemplo, los agregadores de hoteles reciben, a través de una APl comun, los precios
y la disponibilidad de habitaciones e informan al establecimiento de las reservas que se han realizado
(si un hotel desea aparecer en la web, debe conectarse a la API).

Baby Boomer: personas nacidas en el periodo posterior a la Segunda Guerra Mundial,
caracterizado por la explosion demografica que se produjo en algunos paises anglo-sajones.

Big data o macrodatos: gestion y andlisis de enormes volimenes de datos que no pueden ser
tratados de manera convencional, ya que superan los limites y capacidades de las herramientas de
software habitualmente utilizadas para la captura, gestion y procesamiento de datos. Su finalidad
es encontrar informacion oculta, patrones recurrentes, nuevas correlaciones, etc. para convertir
los datos en informacion que facilite la toma de decisiones, incluso en tiempo real.

Bigtech: grandes empresas tecnolodgicas que buscan entrar en el negocio de servicios financieros
digitales, o fintech.

Bitcoin: moneda digital que no esta respaldada por ninglin gobierno y que permite a los individuos
intercambiar valor entre ellos y pagar por bienes y servicios, eludiendo el sistema financiero y
bancario convencional.

Blockchain: conjunto de tecnologias que, combinadas, hacen posible que computadoras y otros
dispositivos puedan gestionar su informacion compartiendo un registro distribuido, descentralizado
y sincronizado entre todos ellos, en lugar de utilizar las tradicionales bases de datos. La informacion
se transmite y guarda de un modo extremadamente seguro, respetando la identidad y privacidad,
gracias al uso de claves criptograficas. Es un registro que no puede ser alterado, es decir, no
permite deshacer o reescribir lo ya registrado, que ademas es visible para cualquier participante de
la red, siempre y cuando sea publica, ahadiendo una gran transparencia.

CBDC (Central Bank Digital Currency): monedas digitales emitidas por los bancos centrales.

Chatbot: programa informatico que simula mantener una conversacién con un usuario mediante
inteligencia artificial. Los chatbots suelen comunicarse con humanos, pero se estan desarrollando
aplicaciones para facilitar la comunicacion entre ellos. Se utilizan en servicios de atencién al cliente
de comercio electroénico, call centers y juegos en internet.

Criptodivisas: también conocidas como criptomonedas son un medio digital de intercambio.
Aunque no existen de forma fisica, sus usos son exactamente los mismos que los de cualquier
moneda convencional. El bitcoin es una criptodivisa.

Crowdfunding o financiaciéon colectiva: sistema de cooperaciéon muy sencillo que permite a
cualquier creador de proyectos (sea profesional o no) reunir una determinada de dinero entre
muchas personas para apoyar una determinada iniciativa. A cambio de su participacion en el
proyecto, los cofinanciadores, como se suelen llamar las personas que apoyan proyectos, reciben
recompensas ho monetarias que pueden ser desde agradecimientos personalizados en la web del
creador hasta la posibilidad de optar a puestos de trabajo.

Datamining o mineria de datos: conjunto de técnicas y tecnologias que permiten explorar
grandes bases de datos, de manera automatica o semiautomatica, con el objetivo de encontrar
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patrones repetitivos, tendencias o reglas que expliquen el comportamiento de los datos en un
determinado contexto.

Fintech o tecnologia financiera: empresas de servicios financieros que utilizan la Gltima
tecnologia existente para poder ofrecer productos y servicios financieros innovadores.

Generacion X: personas nacidas entre mediados de la década de 1960 y mediados de la década
de 1980.

Generacion Y: personas nacidas a mediados de los afios 1980 hasta mediados de los afnos 1990.
Generacion Z: personas nacidas a partir de mediados de los anos 1990.

Initial Coin Offering (1ICO) u ofertas iniciales de monedas: método de financiacion utilizado
por nuevas empresas de proyectos tecnoldgicos por medio de criptodivisas. La peculiaridad de la
inversion en este tipo de criptomonedas reside en que se compran tokens (fichas o vales de uso
restringido), a cambio de fondos que financien la puesta en marcha de los proyectos mencionados.

Inteligencia artificial (IA): teoria y desarrollo de sistemas informaticos capaces de llevar a cabo
tareas que requieren normalmente de inteligencia humana. Se trata de algoritmos que se
materializan en programas informaticos para tratar de replicar el modo en que funciona el cerebro
humano. Basicamente, una |A debe ser capaz de “percatarse” de lo que pasa a su alrededor,
procesar y sacar conclusiones de esa informacién para posteriormente inferir nuevas conclusiones
que no han sido programadas de antemano.

Internet de las cosas (IdC): proceso de dotar de sensores a los elementos que se encuentran a
nuestro alrededor para recoger datos que después podremos analizar a través de un algoritmo. La
valiosa informacion obtenida nos permitira programar al objeto para que reaccione de una forma
determinada. Se trata, en resumidas cuentas, de dotar de “inteligencia” a todo lo que nos rodea para
mejorar la eficiencia y obtener beneficios economicos al tiempo que se reduce la intervencién humana.

Joint-venture o empresa conjunta: alianza estratégica temporal de una organizacion, agrupacion
o alianza de personas o grupos de empresas que mantienen su individualidad e independencia
juridica pero que actlan unidas bajo una misma direccién y normas, para llevar adelante una
operacion comercial determinada.

Insurtech: tecnologias que adaptan el negocio tradicional de las aseguradoras al nuevo entorno
tecnoldgico.

Machine learning o aprendizaje automatico: disciplina cientifica del ambito de la IA que crea
sistemas que “aprenden” automaticamente, es decir, las computadoras aprenden a hacer algo sin
ser programadas para ello, identificando patrones complejos en millones de datos. El sistema es
en si mismo un algoritmo que revisa los datos y es capaz no solo de predecir comportamientos
futuros, sino de mejorar de forma auténoma con el tiempo, sin intervencién humana.

Margin-lending: tipo de préstamo que proporciona fondos para invertir utilizando como garantia
acciones, fondos gestionados o dinero en efectivo del prestatario.

MIFID Il (Markets in Financial Instruments Directive Il): nueva directiva relativa a los mercados
de instrumentos financieros, que mejora su supervision y transparencia, al tiempo que refuerza la
proteccion al inversor.

Milenials: personas nacidas entre mediados de los afios 1980 y mediados de los afios 1990. Son
también conocidos como Generacion Y.

Monedero digital: programa de ordenador que almacena valor virtual, ya sea una tarjeta de
crédito electrénica o una criptodivisa.
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Open Banking: se refiere al acceso de entidades terceras a informacion financiera para desarrollar
procesos transaccionales a través de una plataforma no-bancaria.

PISP (Payment Initiation Service Provider): entidad tercera con acceso a la informacion
financiera de todos los agentes de una transaccién, resultado de Open Banking que a su vez es
resultado de la directiva PSD2.

Pre-Boomer: personas nacidas antes de 1945.

PSD2 (Payment Services Directive Il): nueva directiva europea que da acceso a terceros a la
infraestructura de los bancos para promover el uso y desarrollo de pagos digitales.

PYMEs: Pequenas y medianas empresas.
P2B (Peer to Business): de individuo a empresas.
P2P (Peer to peer): de igual a igual.

Regtech: aplicacion de la tecnologia para ayudar a las empresas de todos los sectores a cumplir
los requisitos regulatorios.

Robo advisor: servicio online de gestion financiera que utiliza algoritmos para emparejar a los
inversores con las inversiones mas adecuadas a su nivel de tolerancia al riesgo. El robo advisor
evalla las necesidades del cliente y analiza la situacion del mercado para realizar recomendaciones
de inversién de forma totalmente automatizada.

Smart contract o contrato inteligente: contratos que pueden ejecutarse por si mismos cuando
unos valores predefinidos se cumplen, es decir, que se ejecutan de manera automatica y autbnoma
una vez que las partes han acordado los términos.

Smartphone: teléfono movil que permite al usuario conectarse a internet.

Startup o empresa emergente: empresas de nueva creacion, o que se encuentran en una fase
temprana, cuyo objetivo es poner en marcha un nuevo negocio o modelo de negocio. Aunque
pueden pertenecer a cualquier sector, suelen tener un fuerte componente tecnologico.

Token o moneda digital: unidad de valor emitida por una entidad privada que se asienta, por lo
general, sobre el protocolo de blockchain. El token tiene mas usos que una moneda convencional.
Dentro de una red privada, puede servir para otorgar un derecho, para pagar un trabajo o la cesion
de datos, como incentivo, como puerta de entrada a unos servicios extra o a una mejor experiencia
de usuario, etc. Admiten varias capas de valor en su interior, por lo que es quien lo disena el que
decide qué tiene dentro un token concreto.

Xennials: personas nacidas entre las generaciones X e Y, es decir, entre finales de los anos 1970
y principios de los 1980.
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Glosario de empresas

Acorns: aplicacion de robo advising que permite canalizar automaticamente el cambio de cualquier
compra a un fondo de inversion.

Alibaba Group: consorcio chino dedicado al comercio por internet con |8 subsidiarias, incluyendo
Ant Financial.

Amazon: la empresa de comercio electronico mas grande del mundo con una capitalizacion bursatil
cercana al billon de dolares, pionera en la venta de productos a través de internet. También proporciona
servicios de computacion en la nube.

American Express: institucion financiera conocida por su negocio de tarjetas de crédito y cheques
de viaje.

Andreessen Horowitz: fundada por Marc Andreessen y Ben Horowitz, es una empresa de capital
riesgo conocida por sus inversiones en productos y servicios electrénicos.

Ant Financial: anteriormente conocida como AliPay, esta empresa es la fintech mejor valorada del
mundo (150.000 millones de dolares), y proporciona servicios de pago a mas de 600 millones de
usuarios.

ANZ Bank: el cuarto grupo bancario mas grande de Australia, con sede en Melbourne.

Apple: empresa disefadora y fabricante de equipos electronicos, software y servicios de
suscripcion en linea.

Assurant: proveedor global de productos y servicios de gestion de riesgos.

Atom Bank: respaldado por BBVA, Atom es un banco completamente digital sin sucursales fisicas.

Banco Santander: grupo bancario espanol con una red de entidades financieras con alcance
mundial.

Bank of America Merrill Lynch: division de banca de inversion de Bank of America.
Bankia: banco espanol fundado en 2010 tras una restructuracion del sistema financiero en Espana.

Bankinter: banco espanol con sede en Madrid, que forma parte del IBEX 35

Barclays: empresa de servicios financieros que opera a nivel mundial y tiene sede en Londres.

Bayer: conocida por comercializar la famosa “aspirina”, Bayer es una de las empresas farmacéuticas
mas grandes del mundo.

BBVA: entidad bancaria espanola con sede en Bilbao.

Betterment: asesor de inversiones y agente de bolsa en linea centrada en ofrecer servicios a
inversores minoristas.

Bloomberg: compania estadounidense privada, fundada por el antiguo alcalde de la ciudad de
Nueva York, Michael Bloomberg, que ofrece software financiero, noticias y datos. Tiene ingresos
superiores a los 9.000 millones de dolares.

Calypso: empresa estadunidense proveedora de software especializado en mercados de capital,
gestion de riesgos, compensacion, colaterales y tesoreria y liquidez.

Canadian Imperial Bank of Commerce (CIBC): uno de los cinco grandes bancos canadienses.
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Charles Schwab: firma de bancos y corretaje fundada por Charles R. Schwab en 1971, cuyas
ganancias en 2017 fueron de 365.000 millones de dolares.

Citigroup: la mayor empresa de servicios financieros del mundo con una capitalizacion bursatil de
casi 180.000 millones de dolares.

Coca-Cola: empresa productora de la famosa bebida gaseosa.

Coinlancer: una plataforma y empresa que se basa en la tecnologia de Ethereum para formar
contratos inteligentes entre autbnomos y empleadores. La empresa se financié con un ICO y la
moneda virtual tiene el simbolo CL.

Credit Suisse: empresa de servicios financieros con sede en Zurich.

Currenex: una de las plataformas de intercambio de divisas mas populares del mundo.

Deloitte: firma de servicios profesionales mas grande del mundo. Considerada como una de las
Cuatro Grandes Auditoras.

Diners Club: primera compaiiia independiente de tarjetas de crédito en el mundo, fundada en 1950
por Frank X. McNamara, Ralph Schneider y Casey R. Taylor.

Egg: banco digital pionero nacido en 1996 en el Reino Unido auspiciado por Prudential Banking.

Ethereum: plataforma abierta y descentralizada que permite la creacion de acuerdos de smart
contracts, usando tecnologia blockchain como motor e intermediario del contrato.

Final: startup de tarjetas de crédito que fue adquirida por Goldman Sachs

Funding Circle: mercado de préstamos entre particulares que permite invertir directamente en la
deuda de PYMEs o particulares.

General Electric: corporacion conglomerada multinacional altamente diversificada, que opera en
servicios financieros, comunicacion e infraestructuras, entre otros.

Goldman Sachs: uno de los grupos de banca de inversién mas grandes del mundo.

Google: empresa especializada en servicios de internet que proporciona el motor de busqueda
mas utilizado del mundo.

IHS Markit: proveedor de informacion global, especialmente acerca de mercados y determinados
sectores de la economia, con sede en Londres.

ING: marca de banca minorista del grupo holandés ING Bank NV.

JPMorgan: compaiiia de servicios financieros creada tras la fusion de J.P. Morgan & Co y Chase
Manhattan Corporation.

Kabbage: compania que proporciona fondos a pequenas empresas y consumidores a través de una
plataforma de préstamos automatizada.

Lending Club: empresa financiera estadunidense de préstamos entre particulares.

Marcus: disenado por Goldman Sachs, este banco online se especializa en pequefios ahorros y
préstamos.

Mastercard: empresa emisora de las tarjetas de crédito y débito Mastercard.
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McKinsey: consultora estratégica global enfocada en resolver problemas administrativos de
estrategia.

MiCappital: plataforma para pequenos inversores asesorados por un robo advisor.

Microsoft: firma fundada por Bill Gates que disefa, desarrolla, fabrica, licencia y provee software
para todo tipo de dispositivos electrénicos.

Mitsubishi UF] Financial Group: grupo japonés con una completa oferta de servicios financieros.

MoneyBox: aplicacion movil para inversiones y ahorros lanzada en Inglaterra por Ben Stanway y
Charlie Mortimer.

Monzo: banco digital britanico basado en una aplicacion pensada para usuarios moviles.

Murex: fundada en 1986 por Laurent Néel y Salim Edde, es una compania que brinda soluciones
tecnologicas para operaciones de comercio, tesoreria, riesgo y post-negociacion para mercados
financieros.

N26: banco completamente en linea que, con su licencia bancaria europea, ofrece sus servicios en
|7 paises de la Eurozona.

Narrow Bank: banco digital fundado por ex-consejeros de la Fed, que guarda depositos
directamente en el banco central, siendo asi mas seguro. No es operativo al haber sido rechazado
por los reguladores.

NASDAQ (National Association of Securities Dealers Automated Quotation): la segunda
bolsa de valores automatizada y electrénica mas grande de los Estados Unidos.

NYCA: una incubadora de empresas basada en Nueva York que exclusivamente invierte en
empresas fintech.

One97: empresa en linea que entrega contenido movil a millones de consumidores moviles.
También es duena de Paytm, la plataforma de comercio por internet mas grande de la India.

OpenlLink: empresa dedicada a la venta de software de finanzas, operaciones y gestion de riesgos.

Openpay: servicio de pagos por internet que facilita a pequenas empresas y paginas de internet el
cobro de sus productos o servicios.

Orchestrade: plataforma de intercambio de activos y de gestion de riesgos para bancos, gestores
financieros y fondos.

Paybase: empresa que ofrece un sistema de gestion de pagos y cumplimiento regulatorio.

PayPal: red de pagos en linea que soporta transferencias de dinero entre usuarios y sirve de
alternativa electronica a métodos tradicionales. Fundada por Elon Musk y Peter Thiel, entre otros,
cotiza en el NASDAQ con una capitalizacion bursatil superior a los 100.000 millones de délares.

Pepsi: empresa fabricante de la famosa bebida gaseosa.

Plaid: empresa que desarrolla APIs para conectar a consumidores con instituciones financieras
tradicionales.

PwC: considerada como una de las Cuatro Grandes Auditoras, PwC presta servicios de auditoria
y consultoria.

Reuters: agencia de noticias, con sede en el Reino Unido, conocida por suministrar informacion a
medios de comunicacién y mercados financieros.
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Revolut: empresa britanica con mas de dos millones de clientes que ofrece servicios financieros y
bancarios gratuitos para particulares.

Ripple: basada en una plataforma de software libre, Ripple emite XRP, una criptodivisa que a
diferencia de otras monedas digitales es centralizada y utilizada por entidades financieras
tradicionales.

Robinhood: plataforma movil que permite a sus usuarios invertir en empresas cotizadas y en una
multitud de fondos sin cobrar comision. Valorada en mas de 5.500 millones de ddlares, la
plataforma tiene mas de cuatro millones de usuarios.

Royal Bank of Canada: primer banco de Canada y empresa de servicios financieros de gran
importancia en Norteamérica.

SETL Development: empresa proveedora de una solucion blockchain para la industria de servicios
financieros.

solarisBank: compania que desarrolla una APl abierta para negocios que quieran ofrecer servicios
financieros.

Standard Chartered: banco internacional, un 90% de cuyas ganancias provienen de Asia, Africa y
Oriente Medio.

Telegram: aplicacion de mensajeria especializada en conversaciones con cifrado exclusivo para el
emisor y el receptor. Esta empresa fue la emisora de una criptodivisa mediante un ICO, que
recaudé mas de 1.700 millones de ddlares.

Tencent: empresa multinacional china duena de WeChat, entre otros productos y servicios de
internet.

TransferWise: servicio de transferencias internacionales basado en un sistema de intercambios de
igual a igual. La empresa fue desarrollada en Estonia y en el Reino Unido y, actualmente, mueve
mas de 2.000 millones de libras mensuales para sus mas de tres millones de clientes.

UBS: banco privado y de inversion suizo con sede en Zurich, cuyas ganancias en 2018 rondaron
los 8.000 millones de francos suizos.

UniCredit: empresa bancaria italiana que surgio tras la fusion de las entidades Credito Italiano y
Unicredito. Actualmente, es el primer banco en Italia en nimero de clientes.

Vanguard: es, junto a BlackRock, el fondo de pensiones mas grande del mundo. La firma fue creada
en 1975 por el legendario inversor John Bogle.

Visa: empresa con una capitalizacion bursatil de casi 330.000 millones de ddlares, emisora de Visa,
tarjeta de crédito y débito que funciona a nivel mundial.

Walmart: empresa operadora de grandes almacenes de descuento.

Warranty Group: proveedor global de productos y servicios de gestion de riesgos, que ahora
forma parte de Assurant.

Wealthfront: empresa que ha creado un robo advisor para ofrecer servicios de inversion
automatizada.

WeChat: aplicacion que comenzé como servicio de mensajeria de texto movil y que, actualmente,
es la red social mas usada en China con mas de mil millones de usuarios activos al mes.

WeChat Pay: servicio de pago electrénico perteneciente a la aplicacion WeChat, que permite a
sus usuarios hacer transferencias de dinero entre ellos y hacer compras dentro de la app.
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Western Union: empresa de servicios financieros especializada en transferencias internacionales.

Westpac Banking Corporation: el mayor banco de Australia y multinacional de servicios
financieros.

Yu’e Bao: creado por Ant Financial, es actualmente el fondo monetario de ahorros mas grande del
mundo con mas de 250.000 millones de dolares de activos bajo gestion.

Zopa: compania britanica que ofrece un servicio digital de préstamos entre particulares y de
intercambio monetario.
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Las opiniones expresadas en el presente documento reflejan la opinion personal del autor en relacion a los temas analizados.
El autor no ha recibido ni recibira ninguna compensacion por proporcionar una recomendacion u opinion especifica en el
documento.

El documento ha sido preparado por Arcano Valores AV, S.A.U. (Arcano Valores). Arcano Valores es una firma de inversion,
regulada y registrada bajo el nimero 243 en el Registro Administrativo de Agencias de Valores de la Comision Nacional del
Mercado de Valores (CNMV). El presente documento tiene caracter divulgativo y no constituye una oferta, invitacion o
solicitud para adquirir, desinvertir u obtener interés alguno en activos o instrumentos financieros, ni pueden servir de base
para ninglin contrato, compromiso o decisién de ninglin tipo. Arcano Valores no asume responsabilidad alguna por cualquier
pérdida, directa o indirecta, que pudiera resultar del uso de este documento o de su contenido.

El documento contiene datos, opiniones o estimaciones referidas a la fecha del mismo, de elaboracion propia o procedentes
de fuentes que consideramos fiables, sin que hayan sido objeto de modificacion independiente por Arcano Valores. Arcano
Valores, por tanto, no ofrece garantia expresa o implicita, en cuanto a su precision, integridad o correccion.

El contenido de este documento esta sujeto a cambios sin previo aviso en funcién, por ejemplo, del contexto econémico o
fluctuaciones del mercado. Arcano Valores no asume compromiso alguno de actualizar dicho contenido o comunicar esos
cambios.

Arcano Valores tiene reglas de conducta internas que contienen, entre otras cosas, procedimientos para evitar conflictos
de interés con respecto a recomendaciones, incluyendo: la consideracion del departamento de Research como un area
separada, murallas chinas, y la posibilidad de establecer restricciones especificas en actividades de analisis cuando se
considere oportuno.

El contenido del presente documento esta protegido por la legislacion de propiedad intelectual. Queda expresamente
prohibida la reproduccién, transformacion, distribucién, comunicacion publica, puesta a disposicion, extraccion, reutilizacion,
reenvio o la utilizacién de cualquier naturaleza, por cualquier medio o procedimiento, salvo en los casos en que esté
legalmente permitido o sea autorizado expresamente por Arcano Valores.

Este documento ha sido elaborado por:
Arcano Valores AV, S.A.U.

Ortega y Gasset, 29 4° planta

28006 Madrid

+34 91 353 21 40

www.arcanogroup.com
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