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. INTRODUCCION

El sector financiero es probablemente el mas relevante para el correcto
desarrollo de una economia de mercado. No tanto por su peso cuantitativo
sino especialmente por aspectos cualitativos. Es decir, como evidencia la
historia economica y particularmente la experiencia reciente, los problemas
del sistema financiero se trasladan a toda la economia e impiden a esta fun-
cionar con normalidad.

El sector financiero también es un ambito prioritario para una autoridad
de competencia y regulacion, por dos razones. Por un lado, los outputs de
los mercados financieros (servicios de pago, crédito, seguro y otros auxilia-
res como la gestion o el asesoramiento) son imputs horizontales para otros
sectores. Y son especialmente relevantes para las start-ups y las empresas
innovadoras que acometen nuevos proyectos, claves para generar un entor-
no de mayores presiones competitivas. Por tanto, una mayor competencia
en el sistema financiero resultara en servicios financieros menos costosos
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y/o con mayor calidad y variedad, factores de los que se beneficiaran otros
sectores econdmicos.

Por otro lado, el sector financiero presenta notables fallos de merca-
do: informacion asimétrica, externalidades y caracteristicas de bien publico
(por ejemplo, en el caso de la estabilidad financiera) y posibles contextos
de poder de mercado asociados a economias de escala, alcance, aprendizaje
y efectos de red. Por ello, el mecanismo de mercado en competencia per-
fecta no asegura una asignacion Optima de maxima eficiencia, abriéndose
un margen para que la intervencion publica logre dicho objetivo. No obs-
tante, para que el Estado mejore los resultados del mercado, las medidas
adoptadas deben ser coherentes con los principios de regulaciéon econdmica
eficiente, fundamentalmente necesidad y proporcionalidad.

El fenomeno Fintech, definido de forma amplia, supone la aplicacion
de nuevas tecnologias al sector financiero de una manera disruptiva (y no
meramente incremental), transformando los modelos de negocio. Esta
aplicacion puede venir de la mano de nuevas empresas en el sector finan-
ciero (Fintech en sentido estricto) o de las empresas ya instaladas, pero
también puede provenir de empresas que aprovechan su conocimiento de
esas tecnologias en otros sectores (7Techfin) para implantarse en el sector
financiero.

En cualquier caso, la revolucion Fintech influye en las dos cuestiones
anteriores y por eso suscita el interés de autoridades de competencia y re-
gulacion. Por una parte, el fendmeno Fintech tiene un impacto en las condi-
ciones de competencia del sector financiero y por ende de toda la economia.
Por otra parte, el ecosistema Fintech puede corregir eventualmente ciertos
fallos de mercado, obligando a reconsiderar los motivos y las formas de la
intervencion publica.

En este articulo se trata de responder a esas dos cuestiones sobre el
impacto de Fintech en la competencia y los posibles cambios en fallos de
mercado y regulacion. A estos efectos, tras este primer apartado introduc-
torio, el articulo se estructura como sigue.

El segundo apartado aborda la definicion general del fendmeno Fin-
tech y su insercion dentro del sistema financiero, para a continuacion
abordar innovaciones concretas. El tercer apartado desarrolla las tecnolo-
gias de registro distribuido (DLTs, distributed ledger technologies) como
una herramienta horizontal de aplicacion en todo el sistema financiero
(e incluso mucho mas alla). El cuarto apartado aborda los cambios en el
sistema de pagos, también con potencial para afectar a otros sectores. El
quinto apartado se adentra en la industria de asesoramiento financiero
y gestion. El sexto apartado explora la innovaciéon que supone la finan-
ciacion participativa (crowdfunding) en la intermediacion crediticia. Y el
séptimo apartado explica las innovaciones en el ambito de los seguros
(Insurtech). Finalmente, el ultimo y octavo apartado desarrolla las prin-
cipales implicaciones y conclusiones en materia de competencia y regu-
lacion.
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II. EL FENOMENO FINTECH DENTRO DEL SISTEMA
FINANCIERO

Para estimar el impacto global de Fintech en el sistema financiero, es
necesario comprender en primer lugar los fundamentos econémicos de la
industria financiera, a través del prisma del analisis econdmico. Esto permi-
te identificar como Fintech puede sacudir los cimientos mismos del sector
financiero, impactando directamente en las raices de la actividad financiera.

Si se hace abstraccion del extraordinario conjunto de regulacion finan-
ciera que potencialmente distorsiona incentivos de los agentes del sector,
puede alcanzarse una vision de conjunto de los factores econémicos estruc-
turales que determinan tedricamente al sector financiero. La utilidad de este
enfoque es triple: permitir conocer unos factores subyacentes que disfruten
de una validez general, es decir, comunes a cualquier economia (dada la
enorme heterogeneidad regulatoria) y casi a cualquier momento del tiem-
po; dotar de una necesaria fundamentacion econdmica objetiva al analisis
de Fintech, dada la novedad del fendmeno, y servir como guia para la futura
accion legislativa que afecte al fendomeno Fintech desde la perspectiva de
la competencia.

En consecuencia, pueden darse unas pinceladas de este tipo de analisis,
con el fin de identificar los efectos estructurales generales de Fintech. Esto
servira como una guia basica de exploracion econdémica de los efectos de
Fintech en el sistema financiero.

El sistema financiero puede definirselcomo el conjunto de mercados e
intermediarios financieros y sus relaciones relativas al flujo de fondos entre
agentes econdmicos (hogares, empresas, sector publico y resto del mundo),
asi como la infraestructura financiera que le sirve de soporte. Su funcidon es
clave para la eficiencia global y el bienestar de cualquier economia.

Por el lado de la demanda, el sistema financiero cubre basicamente tres
necesidades esenciales: la realizacion de pagos entre agentes, la transferen-
cia de rentas o fondos entre distintos momentos del tiempo y la eleccion
del nivel de riesgo deseado. Estas necesidades financieras basicas represen-
tan las «caracteristicas» de los productos financieros intercambiados y que
tienden a solaparse en los mismos. Por tanto, desde el lado de la oferta, se
ofreceran diversos «productos» financieros por las diferentes instituciones
financieras que traten de combinar esas caracteristicas. Estas instituciones
pueden clasificarse bien como mercados financieros directos (bolsa de va-
lores), o bien como intermediarios financieros (bancos) cuya razéon de ser
es precisamente la mitigacion (rentable) de las asimetrias entre oferta y
demanda de fondos, tanto informativas como de emparejamiento (indivi-
sibilidades de la inversion), presentes en los primeros. La actividad de la
industria financiera en su conjunto podria representarse de manera abstrae-

1 J. DE HAAN, S. OOSTERLOO y D. SCHOENMAKER, Financial Markets and Institutions: a Euro-
pean Perspective, Cambridge, Cambridge University Press, 2015, pp. 5-6.
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ta mediante una tecnologia o forma de combinar inputs (capital, trabajo,
conocimiento e informacidén) con los que obtener un output en forma de
productos financieros. Aunque la heterogeneidad de las numerosas activi-
dades financieras es inmensa, un factor comun a todas ellas es clave: la
informacion.

Los intercambios y las relaciones entre agentes construidas en el sector
financiero descansan vitalmente en la confianza y el crédito en la contra-
parte, debido a que la inmensa mayoria de los productos financieros no son
sino una promesa de o derecho a un pago futuro, por ende incierto, y cuyo
cumplimiento depende crucialmente de la buena fe de la parte obligada2.
En consecuencia, asimetrias informativas plagan la industria financiera, de
modo que estos productos poseen una naturaleza fiduciaria, es decir, de-
penden enormemente de las expectativas y la confianza. En un contexto
dinamico y cambiante, los agentes se ven obligados a recabar constante-
mente nueva informacion relevante para ajustar sus expectativas y valorar
correctamente estos productos, por lo que es razonable concluir que el sec-
tor financiero es probablemente una de las industrias mas intensivas en el
factor informacion.

Asimismo, si se inspecciona con profundidad esa tecnologia de la in-
dustria financiera, se pueden encontrar, en términos de costes, diferentes
economias estaticas, tanto de escala como de alcance, asi como dinami-
cas. En unos casos estan asociadas a resultados y regularidades estadisticas
(como la ley de los grandes nimeros) utilizados por la teoria financiera y
actuarial, pero también a actividades que permiten mitigar las asimetrias in-
formativas, como la creacidén de reputacidon o la vigilancia de contrapartes.
Esta abierto a debate hasta qué punto estas economias pueden resultar de-
terminantes en la estructura de costes y por ende la organizacion industrial,
pero un aspecto crucial es que todas ellas poseen un comun denominador:
todas se basan en informacion.

La conclusion a la que se llega es sencilla: la informacion es, con mu-
cho, el insumo mas importante de la industria financiera. Y Fintech no es
sino una disrupcion en la explotacion de esa informacion.

El sector financiero es asimismo uno de los sectores mas regulados de
una economia desarrollada. Es mas, es tan ingente este conjunto de regu-
lacion financiera que su consecuencia esperable seria la de influir en los
incentivos economicos de los agentes. A efectos de un analisis de Fintech,
tres son sus consecuencias mas relevantes sobre esta regulacion:

1. La justificacion econdémica de la regulacion financiera se basa
fundamentalmente en dos fallos de mercado3, asimetrias infor-

2 En efecto, ante la presencia de un alto nivel de incertidumbre exégena sobre el resultado futuro
del negocio, los responsables siempre podrian esconderse tras el «xargumento de la mala suerte» como ex-
cusa para un bajo rendimiento, ya que el inversionista posee una informacion limitada y no puede distin-
guir exactamente el papel desempeifiado en el resultado por la incertidumbre exégena frente a la mala fe.

3 J. DE HAAN, S. O0STERLOO y D. SCHOENMAKER, Financial Markets and Institutions: a Euro-
pean Perspective, Cambridge, Cambridge University Press, 2015, pp. 406-407.
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mativas y externalidades. Estos fallos a su vez dan lugar a las tres
grandes categorias de regulacion financiera: regulaciéon pruden-
cial, de normas de conducta (ambas justificadas por la asimetria
informativa) y sistémica o macro-prudencial (debido a externali-
dades). El desarrollo de Fintech puede conllevar tanto una mejor
explotacion de la informacidén, que mitigue en parte estos fallos
de mercado (especialmente las asimetrias informativas) y lleve
asi a replantear y reformular la regulacion financiera, como una
redefinicion y redisefio del esquema de regulacidén y supervision
financiera, pues el esquema actual, por el hecho de presentar un
extraordinario grado de detalle en la intervencion, podria impedir
en parte el ajuste o adaptacion del sistema financiero a las necesi-
dades del mercado.

2. La regulacion financiera ha exhibido tradicionalmente un trade-
off entre estabilidad y competencia, especialmente en el sector
bancario, de modo que se ha tendido a sacrificar la contestabili-
dad de los mercados en aras de una mayor estabilidad financiera.
Fintech puede suponer la entrada de mas agentes y mayor com-
petencia en los mercados sin amenazar la estabilidad, de modo
que este sesgo anticompetitivo de la regulacion puede ser en
parte solventado gracias al desarrollo y entrada de las empresas
Fintech.

3. Fintech tiene como corolario el denominado Regtech, esto es, el
uso de las nuevas TIC al proceso de supervision financiera. Esta
modernizacion tecnoldgica de la supervision se daria tanto desde
el lado de las entidades reguladas, que pueden utilizar las nuevas
tecnologias para un mejor cumplimiento de las obligaciones regu-
latorias, asi como desde el lado del propio supervisor, que puede
aplicarlas para mejorar su labor de vigilancia.

La aplicacion de las TIC al sistema financiero no es nueva. Ya la insta-
lacion de los primeros cajeros automaticos a finales de los aflos sesenta es
un ejemplo pionero4, aunque el proceso se ha acelerado en las ultimas dos
décadas. Una definicion amplia del Fintech seria la aplicacion de las TIC a
la provision de servicios financieros5. Esta definicion engloba no obstante
dos sendas alternativas de desarrollo para el sector privado, a saber, Fintech
en un sentido mas restringido y su imagen especular, Techfin, sin olvidar la
aplicacion al proceso regulador y supervisor o Regtech.

Por una parte, Fintech en sentido restringido hace referencia a empresas
del sector financiero, tanto incumbentes como entrantes, que buscan cubrir
necesidades financieras no satisfechas, o una mejora en la satisfaccion de
las actualmente cubiertas, basadas en nuevos desarrollos de las TIC. Por
otra parte, Techfin se refiere a empresas que provienen de fuera del sector

4 D. W. ARNER, J. BARBERIS ¥ R. P. BUCKLEY, «FinTech, RegTech and the Reconceptualization
of Financial Regulation», 37, Northwestern Journal ofInternational Law and Business, 2017 (373).

5 B. Nicoletti, The Future of Fintech: Integrating Finance and Technology in Financial Ser-
vices, Palgrave Macmillan (Palgrave Studies in Financial Services Technology), 2017, pp. 12-14.
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financiero, habitualmente del propio sector tecnoldogico que desarrolla las
TIC, y que extienden su negocio al sector financiero®6.

El éxito del fendmeno Fintech (en sentido amplio) consiste en la me-
jor o mas eficiente satisfaccion de necesidades financieras. No obstante,
pueden encontrarse una serie de factores desencadenantes del fenémeno
Fintech, y que a su vez permiten caracterizarlo:

1. Lasrecientes innovaciones tecnologicas en ciertas areas de las TIC,
especialmente inteligencia artificial y big data, computacion dis-
tribuida como el registro distribuido o Blockchain, criptografia y
acceso movil a internet, todas ellas con caracter mutuamente re-
forzado7.

2.  Eldesarrollo de la economia colaborativa (servicios bajo demanda),
ya que estas innovaciones tecnologicas han desvelado la existencia
de amplias oportunidades para la individualizacion o personaliza-
cion de servicios, lo que puede extenderse al sector financiero.

3. La reciente crisis financiera mundial también ha contribuido, ya
que el colapso de los canales financieros tradicionales, especial-
mente la banca, en muchas economias y la desconfianza entre el
publico acerca del disefio actual del sistema financiero han impul-
sado una busqueda de nuevas formas innovadoras de obtener ser-
vicios financieros.

4. La abundante regulacion del sector financiero, exacerbada en res-
puesta a la crisis financiera mundial, puede haber estimulado la in-
novacion disruptiva con la entrada de nuevos agentes que disputan
los mercados a las instituciones establecidas utilizando modelos de
negocio que pretenden sortear en cierta medida la regulacion.

Hasta este momento, el fendmeno de Fintech plantea preguntas intere-
santes desde la perspectiva de la organizacion industrial y la competencia.
Los nuevos participantes estan desempefiando un papel destacado. Es cier-
to que las instituciones financieras tradicionales se estan volviendo cada
vez mas activas en el desarrollo de las tecnologias financieras, pero es una
caracteristica muy significativa que estos nuevos entrantes se estan posi-
cionando a la vanguardia del fenomeno de Fintech. Ademas, aunque al-
gunos de estos nuevos participantes son grandes compaiiias globales (por
ejemplo, Amazon o Alibaba), muchas de ellas son startups relativamente
pequefias que operan en mercados regionales. Esto revelaria la ausencia
de barreras de entrada sustanciales en algunos sectores, lo que seria logico
ya que algunos de estos negocios hasta ahora no existian. La entrada de
nuevos agentes podria cambiar considerablemente las estructuras de mer-
cado actuales como resultado del desplazamiento, transformacion y poten-
cial desaparicion de los intermediarios financieros titulares, ¢ incluso no se

6 D.A. ZEtzscHE, R. R BuckLEY, D. W. ARNER y J. N. BARrBERIS, «From FinTech to TechFin:
The Regulatory Challenges of Data-Driven Finance», EBI Working Paper Series, 2017, n. 6.

7 FMI, Fintech and Financial Services: Initial Considerations, IMF Staff Discussion Note
SDN/17/05, 2017.
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puede descartar una reestructuracioén radical de la industria financiera en su
conjunto8.

Es pronto para conocer los efectos de Fintech en los sistemas finan-
cieros, pero vistos los fundamentos de la industria financiera, es posible
vislumbrar algunas oportunidades y desafios en términos globales del fe-
nomeno de Fintech desde la perspectiva de la autoridad de competencia.

Entre las oportunidades, hay algunas que vale la pena sefalar. En pri-
mer lugar, Fintech implica una innovacién de proceso que puede suponer
ganancias de eficiencia significativas, ya que por definicion puede mejorar
la explotacion del insumo mas importante en la industria financiera: la in-
formacion. De hecho, este uso mas eficiente de la informacidon ayudard a
reducir las asimetrias de informacién cuya mitigacion es la razén de ser
de la industria financiera. Un aspecto particular de este proceso de innova-
cion proviene de la «centralidad del cliente»9, es decir, la personalizacion
o individualizacion de los servicios financieros a raiz de la economia cola-
borativa. Como resultado, Fintech puede conducir a clientes con mejores
servicios y, por tanto, a niveles mas altos de bienestar.

En segundo lugar, este mejor uso de la informacion también puede re-
presentar una innovacioén de producto, ya que puede ampliar la frontera de
producciéon mediante la generacion de nuevos productos o servicios que
antes no estaban disponibles debido a los problemas de informacién. A este
respecto, es importante subrayar el hecho de que algunos de estos nuevos
canales de financiacion estan permitiendo el nacimiento de muchas em-
presas emergentes innovadoras, por ejemplo en los sectores de TIC (datos)
de vanguardia. Es decir, estas nuevas posibilidades de financiaciéon pue-
den suponer una facilitacién (por dindmica pura de mercado) de la entrada
en industrias con efectos secundarios significativos en términos de mayor
crecimiento econdomico y bienestar para toda la economia. TechFins (espe-
cialmente BigTechs) juegan un papel importante ya que pueden partir con
ventaja como innovadores de productos en el sector financiero. De hecho,
tipicamente tienen acceso a informacion relevante mas alla del ambito fi-
nanciero sobre los clientes, y han acumulado la experiencia en la explota-
cion de esta informacion, lo que puede mejorar la evaluacion financiera de
los clientes.

En tercer lugar, como una ola disruptiva, los nuevos competidores (a
menudo pequefios) estan disputando los mercados a las instituciones finan-
cieras tradicionales. Esta pugna, hasta ahora desconocida, puede fomen-
tar la eficiencia gracias a una mayor disciplina de mercado. De hecho, la
impugnabilidad en algunas actividades podria llevar a la remodelaciéon de
algunos sectores e incluso entidades, como la posibilidad de desagregacion
(unbundling) de las instituciones financieras, especialmente los bancos, de

8 Basel Committee on Banking Supervision, Implications offintech developments for banks
and bank supervisors, Sound Practices, febrero de 2018.

9 B. Nicoletti, The Future of Fintech: Integrating Finance and Technology in Financial Ser-
vices, Palgrave Macmillan (Palgrave Studies in Financial Services Technology), 2017, pp. 9-10.
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las gigantescas firmas actuales (a menudo «demasiado grandes para caer» o
too-big-to-fail) y altamente integradas hacia otras de tamafio mas reducido.
En este sentido, Fintech podria ayudar a aliviar el problema de riesgo moral
de las instituciones de caracter sistémico.

En cuarto lugar, Fintech puede fomentar la inclusion financiera. En los
paises industrializados, a los clientes pequefios (hogares de ingresos bajos
a medios y pymes) no se les suele ofrecer toda la gama de servicios finan-
cieros que los grandes clientes tienen a su disposicionl0, como la gestion
de finanzas personales, por lo que las ganancias potenciales de eficiencia
pueden extender la demanda satisfecha de servicios financieros. Ademas,
este también puede ser el caso de los paises en desarrollo que generalmente
carecen de mercados financieros confiables, lo que tiende a lastrar su desa-
rrollo econdémicoll

Sin embargo, el advenimiento de Fintech también plantea algunos de-
safios importantes. En primer lugar, desde la perspectiva de la competen-
cia, algunos de estos nuevos servicios se basan en plataformas digitales
(crowdfunding) y redes, que pueden crecer hasta el punto de adquirir un
poder de mercado significativo gracias a efectos complejos, como los efec-
tos de red directos e indirectos. Esto requiere un examen mdas minucioso
por parte de las autoridades de competencia, que consiga identificar y evitar
conductas anticompetitivas que reduzcan el bienestar.

En segundo lugar, en relacion con la aplicacion de la legislacion de
competencia, Fintech plantea preguntas relevantes para las autoridades de
competencia sobre el acceso a la informacion &facility»), el papel desem-
pefiado por los algoritmos y Big Techs y la posibilidad de ampliar el poder
de mercado (relaciones verticales):

— Existen controversias sobre la aplicabilidad o no de la doctrina del
input esencial para el acceso a ciertos datos (como la informacion
sobre el historial financiero y los registros) por parte de nuevas em-
presas Fintech. Sin embargo, esta doctrina del «input esencial» es
uno de los estandares mas exigentes en la aplicacion de la jurispru-
dencia comunitaria. Requiere un analisis caso a caso, de manera
que la exigencia de facilitar el acceso a terceros se circunscribe a
aquellas situaciones en las que la falta de acceso a los datos del ope-
rador dominante conlleva un perjuicio para el interés general por la
desaparicion de la competencia.

— Los algoritmos, aunque permiten una determinacion mas eficiente
de los precios, estan siendo vigilados de cerca por las autoridades de
competencia, ya que podrian ser facilitadores de conductas coluso-
rias ,2. A pesar de estar en una etapa temprana de desarrollo, algunos

10 D. A. ZeTzscHE, R. P. BuckLEY, D. W. ARNER y J. N. BARBERIS, «From FinTech to TechFin:
The Regulatory Challenges of Data-Driven Finance», EBI Working Paper Series, 2017, n. 6.

11 Para una panoramica de la interacciéon desarrollo y finanzas, véase Th. BEck, Finance and
Growth: Lessonsfrom the literature and the recent crisis, LSE Growth Commission, 2012.

2 Caso 50223 de Competition and Markets Authority (CMA) de Reino Unido, de venta online
de posters y marcos en Amazon Marketplace.
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estudios ya han explorado la posibilidad de colusidn tacita o practi-
cas conscientemente paralelas a través de algoritmos, especialmente
en casos de homogeneidad del producto (sin lealtad a la marca) en
mercados transparentes y concentrados13.

— Los nuevos participantes no son necesariamente pequeflas empresas
de nueva creacion, sino grandes companias de Techfin ya consolida-
das (como BigTechs), que pueden encontrar rentables la entrada en
la industria financiera apoyandose en su experiencia en big data. En
los casos en que estas empresas Techfin tengan un poder de merca-
do significativo en sus sectores de origen, podrian intentar extender
este poder «aguas abajo» al sector financiero.

En tercer lugar, el efecto de una mayor competencia sobre la toma de
riesgos y la estabilidad de los intermediarios financieros (bancos) sigue
siendo una cuestion abierta a debate, por lo que la presencia de nuevos
actores que disputan algunos mercados se suma al intrincado marco de in-
centivos. En cualquier caso, un disefio optimo de la regulacion financiera
debe tener en cuenta la intensidad de la competencialdy los potenciales
beneficios y mecanismos disciplinantes de la misma.

En cuarto lugar, dado que Fintech se basa en una mejor explotacion de
la informacién, esto podria plantear varias preguntas sobre la posibilidad
de discriminacion de precios y la extraccion de excedentes del consumidor.
No obstante, no es posible determinar a priori un efecto inequivoco en
términos de bienestar de las estrategias de discriminacionl5 Ademas, si las
actividades de Fintech estan sujetas a cierto grado de escrutinio via redes
sociales, este tipo de practicas dificilmente podria pasar desapercibido en-
tre los consumidores financieros afectados, lo que podria presumiblemente
penalizar a los discriminadores en términos de reputacion e imagen.

II. LAS TECNOLOGIAS DE REGISTRO DISTRIBUIDO

Las tecnologias de registro distribuido (DLTs, distributed ledger tech-
nologies) permiten mantener una constancia de una serie de transacciones

de manera estable a partir de la validacion de unos «nodos» o usuarios de
laredla

Existen dos tipos de DLTs17 centralizadas (permissioned) y descen-
tralizadas (permissionless). En las primeras la validacion recae exclusiva-

B A. EzracHl Yy M. E. Stuckk, Virtual Competition: The Promise and Perils of the Algorithm-
Driven Economy, Harvard University Press, 2016.

4 X. Vives, Competition and Stability in Banking: The Role of Regulation and Competition
Policy, Princeton University Press, 2016.

15 OECD Roundtable on Price Discrimination (Comité de Competencia de la Direccion de
Asuntos Financieros y Empresariales), 29-30 de noviembre de 2016.

16 A. McQUINN, W. Guo y D. CasTro, Policy Principiesfor Fintech. Information Technology &
Innovation Foundation, 2016.

17 Deutsche Bundesbank, «Technology-enabled financial innovations: a source of opportuni-
ties and risks», Financial Stability Review, 2016, pp. 67-77.
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mente sobre unos nodos activos centrales que actian como «notarios» del
sistema y normalmente son remunerados mediante una comision. Por ello
son una continuacion de los registros actuales, aunque con mayor transpa-
rencia y menores costes de transaccion.

Las segundas son ain mas disruptivas, pues la validacion no es com-
petencia exclusiva de unos pocos nodos sino que estd descentralizada y
abierta a todos, dependiendo de un mecanismo de consenso. Un ejemplo
es la tecnologia de la cadena de bloques (blockchain) que se aplica a las
criptomonedas y a las ofertas iniciales de monedas o ICOs (Initial Coin
Offerings). Los costes de transaccion no desaparecen totalmente, pues en
general sigue existiendo una remuneracion por la validacion, pero se redu-
cen aln mas dramaticamente que en las redes centralizadas. Y ademas se
pueden aprovechar externalidades de red, con un impacto muy positivo en
la eficiencia.

La aplicacion de las DLTs a los mercados financieros (y a otras areas)
es inmediata, pues permite registrar todos los datos relevantes de las tran-
sacciones: compradores, vendedores, precios, importes, fecha y otros deta-
lles del contrato. En el area de pagos las criptomonedas ofrecen una nueva
alternativa para transferencias monetarias, facilitando transacciones reales
y financieras. En el ambito de financiacion las ICOs son una manera de ob-
tener financiacion alternativa a los canales habituales, particularmente 1til
para los modelos donde la tecnologia blockchain es aplicable (por ejemplo,
en plataformas de intercambio P2P donde la reputacion sea relevante). Fi-
nalmente, en el subsector de los seguros se permite el disefio de contratos
inteligentes (smart contracts) que se activan cuando acontecen determina-
das contingencias I8

Por tanto, las DLTs reducen los costes de intermediacidén e incrementan
la competencia y eficiencia en transacciones financieras, lo que repercute
positivamente en el sector real. También pueden facilitar el cumplimiento
normativo por la transparencia y la trazabilidad de las transaccionesl9 lo
que supone una ventaja para las empresas y el propio supervisor, especial-
mente teniendo en cuenta la profusa regulacion que afecta al sector.

Aunque esto es en cierta medida paraddjico, porque en las DLTs des-
centralizadas se mantiene la anonimidad para los particulares2) (pese a la
trazabilidad de las transacciones), lo cual puede tener un coste en términos
de opacidad para el supervisor. En términos de competencia, esto puede ser
un riesgo cuando se produce un intercambio ilicito de informacién o cual-
quier otra forma de colusion o manipulacion de la competencia, que puede
incluso automatizarse mediante contratos inteligentes. Y, aunque la valida-
cion esté a priori abierta a todos los nodos, en la practica es necesario poder

B C. CartaLiNt y J. S. GaNs, «Some Simple Economics of the Blockchain», NBER Working Pa-
per Series, 2016, 22952.

Y 10SCO, IOSCO Research Report on Financial Technologies (Fintech), 2017.

20 B. ARRUNADA y L. GARIcANO, «Blockchain: The birth of Decentralized Governance», Barce-
lona GSE Working Paper Series, 2018, 1038.
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computacional y uso de energia y activos digitales, lo que puede acarrear
dindmicas de concentracion y concertacion. Mientras, las DLTs centraliza-
das también tienen riesgos especificos, pues pueden crear una barrera de
entrada y facilitar asimismo acuerdos entre operadores.

Pero, en cualquier caso, se trata en general de innovaciones que supo-
nen efectos positivos, que rebajan los costes de transaccion en la verifi-
cacion de transacciones y también pueden generar externalidades de red
en la localizacion de intermediarios o contrapartes. Los reguladores deben
aprovechar las oportunidades que aportan, también para el cumplimiento
normativo y la supervision. Las criptodivisas y las ICOs tienen retos regu-
latorios especificos, pero pueden ser muy dinamizadoras de los pagos y la
financiacion empresarial.

IV. LAS INNOVACIONES EN LOS SERVICIOS Y SISTEMAS
DE PAGO

Los sistemas y servicios de pago también estadn en proceso de trans-
formacion por factores2l tecnologicos (como la conectividad por internet
movil o el uso del big data y el cloud computing), sociales (por la ma-
yor demanda de conveniencia e inmediatez de los usuarios) y econémicos
(como el auge del comercio electronico y las plataformas digitales). Esto
esta atrayendo a dos nuevos tipos de actores a la industria de los pagos, mas
alla de los actores tradicionales (bancos y entidades emisoras de tarjetas de
crédito y débito).

Por un lado, nuevos proveedores de servicios de pago que proceden de
otros sectores2: plataformas digitales (BigTech) y de comercio electroni-
co, comercio minorista, telecomunicaciones, manufacturas (sobre todo del
ambito donde se pueden generar datos a través del internet ofthings), etc.
Estos operadores ven la posibilidad de vincular los pagos (tradicionalmente
muy lucrativos en términos de comisiones y rentabilidad relativa)23 a sus
bienes y servicios, lo cual puede permitir mejorar y expandir otros servicios
bancarios y no bancarios (como aquellos relacionados con el marketing:
publicidad, promociones personalizadas, gestion de inventarios...).

Por otro lado, operadores de nicho especializados en dos nuevos servi-
cios innovadores24: los iniciadores de pagos (PIS, payment initiation
Services) y los agregadores de informacion (AIS, account information

21 ACCO, Payment Systems, 16/2017, 2017; AFI, La industria bancaiia minorista y los medios
de pagos electronico, 2017; WEF, Beyond Fintech: A Pragmatic Assessment OfDisruptive Potential
In Financial Services, 2017.

2 Deutsche Bundesbank, «Technology-enabled financial innovations: a source of opportuni-
ties and risks», Financial Stability Review, 2016, pp. 67-77.

2 C.Trevijano, Tendencias clave del mercado de medios de pago en el contexto de la directiva
PSD2, 2017.

24 S. M ARTIN, J. GRIERA ¥ J. BENDELL, Competitive innovations in P2P financing. Social Cur-
rency Institute, 2017; WEF, Beyond Fintech: A Pragmatic Assessment O f Disruptive Potential In Fi-
nancial Services, 2017.
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Services). Los iniciadores permiten completar transacciones online al apor-
tar al vendedor confirmacion de que los fondos han salido de la cuenta del
comprador2 (con lo que mas operaciones de comercio electrénico se cerra-
rian por transferencia en lugar de por tarjeta). Los agregadores acceden a la
cuenta del usuario para obtener y consolidar informacioén que puede ser util
para el propio cliente (a la hora de conocer su situacion financiera y decidir
sobre su demanda de productos financieros) y para las empresas (a la hora
de ofrecer otros servicios bancarios y no bancarios).

La entrada de nuevos competidores y la desintermediacion son un ejem-
plo clasico de shock por el lado de la oferta, que se traduce en una reducciéon
de costes, precios y margenes. Asi, pueden completarse mas transacciones,
en un ejemplo claro de eficiencia estatica.

Y también se genera eficiencia dindmica, pues la mayor informacién y
capacidad de eleccion del consumidor aporta los incentivos adecuados para
una mayor innovacion26 La innovacion puede ser de proceso (mejorando
la gestion de pagos e incluso otras actividades del back-office como la ges-
tion de inventarios o la contabilidad, por la utilizaciéon de los datos sobre
transacciones) o de producto (expandiendo el rango de bienes y servicios
ofertados, incluyendo los no financieros como las promociones y descuen-
tos personalizados).

Los efectos transcienden al sistema financiero. A nivel del consumi-
dor, la mayor informacién tiene un efecto disciplinante sobre las entida-
des financieras y aumentard la sensibilidad al precio, generandose unos
ahorros que los consumidores pueden destinar a otros bienes y servicios.
A nivel de empresa, un menor coste de los servicios de pagos significa la
posibilidad para ciertas empresas (como las pymes) de afrontar entornos
mas competitivos pero también mas rentables, como el comercio inter-
nacional2/ (donde las transferencias y los pagos transfronterizos son un
coste relevante).

Pero para materializar todas estas ventajas los operadores alternativos
deben vencer diversos obstaculos. En ocasiones estas barreras son endo-
genas al sector, como los costes de cambio o la generacion de externali-
dades de red, que pueden generar dinamicas de concentracion y dificultar
que un nuevo entrante gane escala o adquiera confianza. En otras ocasio-
nes, son los operadores instalados los que pueden generar barreras, por
ejemplo, aplicando subsidios cruzados2X (se subvencionarian las tarjetas
de crédito y débito, previniendo la irrupcion de competidores, con las
peores condiciones a otros servicios, como la remuneracion de depositos,

25 D. Garcia y S. HERMIDA, Escenarios en el mercado bancario tras la aplicacion de la Direc-
tiva PSD2: transformacion y disrupcion, 2017; S. VEzzoso, Fintech, Access to Data, and the Role of
Competition Policy, 2018.

26 Cafiada Competition Bureau, Technology-led innovation and emerging Services in the Ca-
nadian financial Services sector, 2017.

27 A. McQUINN, W. Guo y D. CAsTrO, Policy Principiesfor Fintech. Information Technology &
Innovation Foundation, 2016.

8 CMA, Making banks work harderfor you, 2016.
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donde la entrada es mas dificil por factores de regulacion y confianza)
o dificultando el acceso a inputs como los sistemas de compensacion o
los datos.

Es por ello que son interesantes las iniciativas de «Open Banking» para
asegurar que el acceso a inputs se efectiia en términos razonables y no dis-
criminatorios, respetando principios de neutralidad tecnoldgica e interope-
rabilidad29. Estos son los principios que ha instaurado la nueva normativa
Europea (PSD2, Payments Service Directive) para el acceso de los nuevos
operadores a ciertos datos relevantes para prestar los nuevos servicios inno-
vadores de iniciacion de pagos y agregacion de cuentas.

V. LOS CAMBIOS EN LA INDUSTRIA DE GESTION
Y ASESORAMIENTO FINANCIERO

El asesoramiento financiero y la gestion de patrimonios también estan
siendo afectados por distintos factores tecnologicos (el big data y la inteli-
gencia artificial) y sociales (como el uso de redes sociales). Estos factores
han cristalizado en distintas innovaciones3l (que pueden ordenarse de ma-
yor a menor control ejercido por el inversor o, viceversa, de menor a mayor
automatizacion):

— Los comparadores web o digitales® (DCTs, Digital Comparison
Tools) permiten a los clientes comparar entre distintos proveedores
de servicios de manera sistematica. Se suelen llamar comparadores
de precios (Price comparison websites, PCWs) porque normalmen-
te se aplican a bienes relativamente estandarizados, como ocurre en
servicios financieros minoristas: tipos de interés de préstamos y de-
positos, crédito hipotecario, seguros... Aunque cada vez se utilizan
en servicios mas complejos, como los fondos de inversion33.

— Los agregadores financieros y de gestion personal (PFM, personal
financial managament), como los ya mencionados agregadores de
cuentas, permiten agrupar la informacion de distintas fuentes para
servicios mas basicos, de control y seguimiento de gastos y obliga-
ciones (habitos de consumo, impuestos, facturas...), o servicios mas
avanzados, de gestion y asesoramiento financiero3

2 AdC, Inovagdo Tecnologica e Concorréncia no Setor Financeiro em Portugal, 2018; C afiada
Competition Bureau, Technology-led innovation and emerging Services in the Canadian financial
Services sector, 2017; S. Vezzoso, Fintech, Access to Data, and the Role of Competition Policy, 2018.

3 Directiva (UE) 2015/2366, del Parlamento Europeo y del Consejo, de 25 de noviembre, sobre
servicios de pago en el mercado interior y por la que se modifican las Directivas 2002/65/CE, 2009/110/
CEy 2013/36/UE y el Reglamento (UE) nim. 1093/2010 y se deroga la Directiva 2007/64/CE.

31 10SCO, I0SCO Research Report on Financial Technologies (Fintech), 2017.

3 Pues no son necesariamente una web y pueden tener la forma exclusiva de una aplicacién
movil.

B Canada Competition Bureau, Technology-led innovation and'emerging Services in the Ca-
nadian financial Services sector, 2017.

34 A. McQUINN, W. Guo y D. CasTro, Policy Principiesfor Fintech. Information Technology &
Innovation Foundation, 2016.
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— Las plataformas de contactos y percepcidon en los mercados finan-
cieros (sentiment and networking platforms) aprovechan técnicas
de analisis de redes sociales y big data para realizar investigacion y
proveer servicios de gestion, asesoramiento ¢ intermediacion.

— El social trading (o copy trading) permite seguir a un lider en sus
decisiones de inversion, aplicando herramientas de reputacion3s.

— Las plataformas electronicas permiten conectar a agentes en redes
para automatizar transacciones, aportando ventajas importantes
para ahorradores y prestatarios36.

— El asesoramiento robotizado (robo-advising) automatiza servicios
de gestion y asesoramiento a partir de la inteligencia artificial 37,

Todas estas innovaciones aportan eficiencia estatica, pues ahorran in-
puts como el trabajo o las sedes fisicas, especialmente en el caso del robo-
advising38 Suponen, por tanto, un abaratamiento de servicios para el con-
sumidor, aportando ventajas afladidas como la inclusion financiera de mas
hogares.

Y de nuevo también aumenta la eficiencia dindmica por la mejora de los
incentivos. Por ejemplo, la separacion entre el asesoramiento y la gestion
puede prevenir conflictos de interés, paliando problemas de informacion
asimétrica39. En general, la mayor transparencia y comparabilidad em-
podera al consumidor para vencer esas imperfecciones en la informacion
(aunque también puede fomentar la colusion tacita al tratarse de servicios
estandarizados). Y, finalmente, el aprovechamiento de externalidades de red
permite incrementar la eficiencia y aporta incentivos a la autorregulacion en
calidad, generando confianza entre los distintos agentes40.

No obstante, la competencia de los nuevos modelos tendra que vencer
la baja tasa de cambio de operador que existe en este ambito4l, ya sea por
costes directos o por la complejidad inherente de estos productos y de sus
estructuras tarifarias, que ademas se suelen empaquetar con otros servicios.

Y ciertas innovaciones pueden amplificar, y no mitigar, las imperfec-
ciones de la informacion42. Por ejemplo, un modelo de mera intermedia-
cion puede llevar a la conducta de originar el riesgo para luego distribuirlo
@riginate to distribute), generando riesgo moral y mas inestabilidad. Y los

3 AEFI, Libro Blanco de la Regulacion Fintech en Espaiia, 2017.

36 Ibid.

37 Deutsche Bundesbank, «Technology-enabled financial innovations: a source of opportuni-
ties and risks», Financial Stability Review, 2016, pp. 67-77.

3 Cafiada Competition Bureau, Technology-led innovation and emerging Services in the Ca-
nadian financial Services sector, 2017.

3 FCA, Working paper on the supply offiduciary management Services by investment consul-
tancy firms, 2017; A. McQUINN, W. Guo y D. CastTro, Policy Principies for Fintech. Information
Technology & Innovation Foundation, 2016.

40 Cafada Competition Bureau, Technology-led innovation and emerging Services in the Ca-
nadian financial Services sector, 2017.

4 CMA, Making banks work harderforyou, 2016.

4 DEUTSCHE BUNDESBANK, «Technology-enabled financial innovations: a source of opportuni-
ties and risks», Financial Stability Review, 2016, pp. 67-77; 10SCO, I0SCO Research Report on
Financial Technologies (Fintech), 2017.
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fenomenos muy apoyados en redes sociales o en big data pueden exacer-
bar las conductas de rebafio y las situaciones de prociclidad y exuberancia
racional.

Pero, en general, la contribuciéon de las innovaciones a la solucién de
conflictos de interés y problemas de informacion asimétrica parece positi-
va. Y mas teniendo en cuenta los incentivos a la autorregulaciéon que emer-
gen de la adopcidén de un modelo de plataforma. Al permitir la interaccion
de los distintos lados (ahorradores y prestatarios), se aprecia la interde-
pendencia en la demanda y los efectos de red, de forma que la plataforma
tiene incentivos a asegurar la calidad de los productos a ambos lados del
mercado, contribuyendo positivamente a la estabilidad financiera y a la pro-
teccion del inversor.

La presencia de economias de red, y también de escala y alcance, im-
plica que es importante limitar en lo posible las reservas de actividad, pues
estas impediran a la plataforma generar eficiencias al expandir su oferta de
bienes y servicios.

VI. LA FINANCIACION PARTICIPATIVA

La financiacion participativa o crowdfunding puede definirse como la
contribucion de una base amplia de agentes a la financiacion de un pro-
yecto43. Actualmente los segmentos mas importantes son los préstamos,
crowdlending, y las acciones o participaciones, equity crowdfunding.

De nuevo, se trata de un shock por el lado de la oferta, que genera efi-
ciencia estatica y abarata el margen de intermediacion crediticia. Esto es
relevante por diversas cuestiones44:

— A nivel de los prestatarios, el abaratamiento de la financiacion per-
mite aliviar el problema de racionamiento, lo que beneficia sobre
todo a las empresas y proyectos mas innovadores, claves para la
competencia en todos los sectores.

— A nivel de los prestamistas, el beneficio no es solo directo por la
mayor rentabilidad sino también indirecto por el mayor potencial de
diversificacion, lo que reduce el riesgo.

— La mejora de la ratio rentabilidad-riesgo genera beneficios para
toda la economia, a nivel de estabilidad financiera y proteccion del
inversor.

Y a esto se afiaden otras dos ganancias fundamentales a nivel dina-
mico45:

43 A. SCHWIENBACHER Yy B. LARRALDE, Crowdfunding of Small Entrepreneurial Ventures, 2012;
K WiLsoNn y M. TEsTONI, «Improving the role of equity crowdfunding in Europe’s capital markets»,
Bruegel Policy Contribution, Issue 2014/09.

#4 A. K. AGrawaL, C. CATALINI Yy A. GOLDFARB, «Some Simple Economics of Crowdfundingy,
NBER Working Paper Series, 2013, 19133.

45 Deutsche Bundesbank, «Technology-enabled financial innovations: a source of opportuni-
ties and risks», Financial Stability Review, 2016, pp. 67-77.
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— Se aumenta la transparencia y se utiliza mejor y de manera mas
eficiente la informacion para la valoracion de riesgos. Esto puede
reducir los problemas de informacion asimétrica.

— Las externalidades de red son internalizadas por la plataforma que
se autorregula para generar confianza a ambos lados: prestamistas
y prestatarios. Ademas, puede asumir servicios de valor afiadido,
como herramientas de asesoramiento y gestion y valoracion de pro-
yectos. Incluso puede absorber riesgo para generar los incentivos
adecuados.

Aunque estas aparentes ventajas también pueden entrafiar riesgos seguin
el contexto46:

— El aumento de la transparencia puede tener efectos negativos si per-
mite a las empresas instaladas conocer y controlar proyectos ren-
tables de potenciales competidores (como también ocurre con las
ICOs).

— Las imperfecciones en la informacion podrian exacerbarse por cier-
tos rasgos del crowdfunding: proyectos incipientes, inversores me-
nos cualificados, riesgos de iliquidez, conductas rebafio, etc. Espe-
cialmente puede aumentar el riesgo moral si la plataforma sigue el
modelo ya comentado de «originate to distribute», de forma que no
tiene incentivos para controlar el riesgo ni ex ante ni expostALY los
propios prestamistas pueden no tener tampoco dichos incentivos si
el riesgo esta diversificado.

— Las externalidades de red pueden llevar a dindmicas de concen-
tracion.

Por tanto, la regulacion tiene que tener en cuenta esos riesgos especifi-
cos del crowdfunding pero al mismo tiempo su potencial de autorregulacion
y generacion de eficiencias por las economias de red. Pero para ello debe
permitirse a las plataformas actuar con relativa flexibilidad, pudiendo ofre-
cer ciertos servicios de valor afiadido48 como asesoramiento y gestion de
carteras y proyectos, creaciéon de mercados financieros, asuncién de riesgos
en su cartera, etc. Estas actividades son claves para aprovechar economias
de alcance e incrementar la eficiencia y la competencia en la intermedia-
cion crediticia.

VIL EL FENOMENO INSURTECH

La revolucion en el ambito de los seguros se apoya en factores tecno-
logicos y sociales analogos al del resto del fenémeno Fintech (automatiza-
cidn, inteligencia artificial, big data, conectividad movil, transacciones P2P

46 10SCO, I0OSCO Research Report on Financial Technologies (Fintech), 2017.
47 Deutsche Bundesbank, «Technology-enabled financial innovations: a source of opportuni-
ties and risks», Financial Stability Review, 2016, pp. 67-77.

48 A. McQUINN, W. Guo y D. CasTro, Policy Principies for Fintech. Information Technology &
Innovation Foundation, 2016.
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y economia colaborativa...). Estas innovaciones no son solo increméntales
(aumento de la eficiencia) sino también substanciales (disrupcion de los
modelos de negocio), fundamentalmente por la mayor orientacion al con-
sumidor (customer centricity). De esta manera cristalizan nuevas formas de
relacion con clientes, trabajadores e intermediarios49;

— La primera innovaciéon son los comparadores digitales y agrega-
dores financieros (ya mencionadas en asesoramiento y gestion de
patrimonio). Su aplicacion a los seguros se debe a varios factores
como la existencia de una demanda inducida por la regulacion o la
sensibilidad de los consumidores al precio, lo que genera bastantes
cambios de proveedor (switching).

— Un cambio mas disruptivo es la generacion de redes P2P, muy apo-
yadas en la tecnologia de la cadena de bloques (Blockchain) y en
contratos inteligentes (Smart contraéis).

— También muy disruptiva es la practica del social brokering, que
consiste en agrupar consumidores segin sus caracteristicas aprove-
chando el big data y el internet ofthings.

— Una practica intermedia entre las dos anteriores es la actividad de
microseguros para riesgos y consumidores especificos (por ejem-
plo, en transacciones P2P y en la economia colaborativa): pago por
el uso, a demanda o seguros especificos a ciertos bienes y servicios
para pequefas transacciones0.

Las ventajas de estas innovaciones se pueden agrupar en tres tipos:

— En primer lugar, el clasico shock por el lado la oferta: aumento de
competencia y reduccion de costes, margenes y precios.

— En segundo lugar, aumento de la eficiencia por innovaciones de pro-
ceso (ahorro de inputs) y de producto (incremento de la variedad de
bienes y servicios).

— En tercer lugar, ventajas inherentes al sector de los seguros asocia-
das a la desintermediaciéon y a la ampliaciéon de actividades. Por
ejemplo, la agregacion de multiples agentes permite la reduccion de
riesgos por puesta en comun (pooling) y diversificacion (spreading).
Al mismo tiempo, la generacion de datos por el internet of things
permite ajustar mejor los precios a los costes (eficiencia estatica) e
incluso puede mejorar los incentivos (eficiencia dinamica), pues los
consumidores pueden modificar su comportamiento (en direccion
a reducir riesgo) si saben que estan siendo «monitorizados»5l. Fi-
nalmente, la agrupacion de consumidores por si mismos para nego-

49 T. CATLIN, R. HARTMAN, [. SEGEV y R. TENTIS, The Making of a Digital Insurer. The Path
to Enhaced Profitabilty, Lower Costs and Stronger Customer Loyalty, 2015; J. D. WiLsoN, Creat-
ing Strategic Valué through Financial Technology, Hoboken, New Jersey, United States of America,
Wiley, 2017.

) WEF, Beyond Fintech: A Pragmatic Assessment Of Disruptive Potential In Financial Ser-
vices, 2017.

51 A. McQUINN, W. Guo y D. CasTrO, Policy Principiesfor Fintech. Information Technology &
Innovation Foundation, 2016.
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ciar primas puede reducir los problemas de informacién asimétrica,
pues ellos mismos ejerceran una supervision mutua para reducir los
riesgos del grupo.

Pero también cabe expresar cautelas y potenciales riesgos ligados al
Insurtech. La automatizacion y el uso del big data puede llevar a errores
de medicion o a fenomenos de retroalimentacion. Y las dificultades de
acceso a datos pueden frenar el desarrollo de nuevos modelos de ne-
gocio.

Ademas, es cierto que determinados tipos de agentes pueden salir per-
diendo con un eventual recdlculo de primas, aunque precisamente serian
los mas arriesgados (lo cual en principio es eficiente). Pero esta en relacion
con otros retos relacionados al social brokering, como la posible persona-
lizacion de precios, que puede chocar con regulaciones que imponen la no
discriminacion a partir de ciertos parametros.

Por tanto, algunos de los retos del fenomeno Insurtech tienen que ver
precisamente con la regulacion. Una buena regulaciéon puede conducir
a aplicar los principios de no discriminacion, neutralidad tecnologica
e interoperabilidad en el ambito de los seguros al igual que en banca y
pagos, instalando una politica de «open banking and insurance». Y res-
pecto a la discriminacidén de precios, cabe valorar en qué medida puede
restringirse cuando las empresas pueden aplicarla utilizando otros crite-
rios objetivos.

El sector de los seguros esta afectado por otras barreras al acceso
y al ejercicio, como las exigencias de capital, que podrian revisarse de
considerar que las antedichas ganancias de eficiencia pueden mejorar la
gestion de riesgos. También se podrian relajar los requisitos de implanta-
cion fisica dado el afloramiento de nuevos modelos de negocio P2P o de
microseguros.

VIII. CONCLUSIONES E IMPLICACIONES PARA )
LAS AUTORIDADES DE COMPETENCIA' Y REGULACION

La aplicacion de las nuevas tecnologias al sector financiero (Fintech) y
la disrupcion generada tienen dos efectos fundamentales.

El primer impacto es un incremento de la competencia y la eficiencia
en el sistema financiero. Aun siendo cautos por las barreras de entrada en
el sector, el fenomeno Fintech genera una mayor entrada y competencia
en el sector, comprimiendo costes, margenes y precios. La eficiencia au-
menta no solo por la mayor competencia (fuente per se de eficiencia esta-
tica y dindmica) sino también por el aprovechamiento de innovaciones de
proceso (que reducen el uso de inputs) y de producto (que permiten ofrecer
nuevos o mejorados servicios).

El incremento de la competencia y la eficiencia tiene otros canales mas
sutiles. Por un lado, la desagregacion (unbundling) de los servicios finan-
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cieros que reduce el potencial de aplicar subsidios cruzados y facilita la
entrada de competidores de nicho. Por otro lado, la desintermediacion y la
adopcion del modelo de plataforma, que permite a los distintos lados del
mercado interactuar directamente y beneficiarse de mayor eficiencia por las
externalidades de red.

No obstante, los aspectos positivos de las dos ideas anteriores pue-
den matizarse en funcion del contexto. La entrada de nuevos compe-
tidores podria proceder de empresas que aumenten la competencia en
el sector financiero a costa de afianzar su dominio en otros mercados
(como las plataformas tecnologicas o, en menor medida, las telecomuni-
caciones o el comercio minorista). Asimismo, los mercados de platafor-
ma pueden generar dindmicas de concentracion. No obstante, la politica
de competencia dispone de herramientas ex ante (control de fusiones) o
expost (sancion de conductas) para afrontar esos potenciales riesgos de
deterioro de la competencia en el sistema financiero o en otros sectores
CONexos.

Pero en general se esperan efectos positivos de una mayor competen-
ciay eficiencia en el sistema financiero como en cualquier sector: compre-
sion de costes, margenes y precios y aumento de la cantidad y de la cali-
dad de bienes y servicios. En el sistema financiero esto es particularmente
relevante, en tres sentidos. Para los consumidores, supone una mayor in-
clusion financiera mediante un acceso mas barato a servicios finales que
son fundamentales para el desarrollo personal. Para las empresas, supone
un mayor y mejor acceso a inputs que son necesarios especialmente para
los proyectos nacientes ¢ innovadores, suponiendo un impacto procompe-
titivo en todos los sectores. Para la economia en su conjunto, la eficiencia
en el sector financiero implica una mejora de la ratio rentabilidad-riesgo,
suponiendo una mejor consecucion de los objetivos del sector minimizan-
do el riesgo, incrementando la estabilidad financiera y la proteccion del
inversor.

El segundo gran impacto de Fintech es la presumible atenuacion de
algunos de los fallos de mercado que justifican la abundante regulacion
financiera. Por ejemplo, la asimetria informativa puede mitigarse por la
mejora de la transparencia asociada a ciertas innovaciones, contribuyendo
a la proteccion del inversor. Asimismo, las externalidades asociadas a la
inestabilidad financiera pueden paliarse parcialmente si los operadores las
internalizan en un contexto de efectos de red, por ejemplo, adoptando un
modelo de plataforma que supone una cierta autorregulacién en calidad
para dar confianza a los multiples lados del mercado.

Estos efectos positivos sobre competencia, eficiencia y prevencion de
fallos de mercado deben llevar a las autoridades a acomodarse al fenémeno
Fintech y a disefiar su respuesta de acuerdo a los principios de regulacion
economica eficiente, especialmente los de necesidad y proporcionalidad.
En virtud del principio de necesidad la intervencion publica debe responder
a la identificacion clara de un fallo de mercado o estar justificada por una
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raz6n imperiosa de interés general. En virtud del principio de proporciona-
lidad, la intervencion debe ser la minima imprescindible para lograr la ne-
cesidad anteriormente expresada, sin que existan otras medidas alternativas
que permitan lograr el mismo fin con menos restricciones, imposiciones o
distorsiones

Esta reconsideracion de la regulacion debe aplicarse a los requisitos
de implantacion fisica, adecuacion de capital, organizacion interna, dota-
cioén de recursos humanos, etc. La revolucion Fintech permite organizar
las actividades de una manera mas eficiente y ademas paliar fallos de
mercado por una mayor transparencia ¢ incentivos a la autorregulacion
en calidad.

Estas ideas generales se pueden aplicar a cuatro recomendaciones mas
especificas:

— Pasar de regular entidades a regular actividades52 pues los fallos
de mercado estan ligados a estas ultimas y no a las primeras. Como
aplicacion de este principio se debe evitar imponer reservas de acti-
vidad, salvo que lojustifique una razén imperiosa de interés general
o un fallo de mercado, pues esto implica un fuerte coste en térmi-
nos de eficiencia, al no permitir aprovechar economias de red y de
alcance.

— Modernizar la regulacion y la supervision, aprovechando el feno-
meno RegTech53, esto es, la aplicacion de las nuevas tecnologias al
cumplimiento normativo. Las innovaciones detras de Fintech per-
miten al mismo tiempo agilizar y automatizar el cumplimiento de la
regulacion financiera. Esto no es solo una ventaja para las empresas
(por el abaratamiento de costes) sino también para el supervisor
(con un mejor y mas rapido control), lo que podria llevar a reducir
la regulacion y los requerimientos de informacion.

— Considerar un «banco de pruebas» regulatorio (sandbox), con exen-
ciones o alivios de las cargas administrativas para ciertos modelos
de negocio (innovadores y de pequefia escala), al menos de forma
temporal54 Esto puede permitir obtener mas informacioén sobre el
verdadero impacto de ciertas innovaciones antes de adoptar una res-
puesta regulatoria mas estricta. Esta medida se puede acompafiar de
un centro de innovacion («innovation huby) donde los reguladores
puedan obtener esa informacion de las empresas y estas obtengan
asesoramiento y seguridad juridica sobre el encaje regulatorio de
sus modelos de negocio.

2 COFECE, Repensar la competencia en la economia digital, 2018; FMI, Fintech and Finan-
cial Services: initial Considerations. IMF StaffDiscussion Note SDN/17/05, 2017.

8 A. McQUINN, W. Guo y D. CasTro, Policy Principiesfor Fintech. Information Technology &
Innovation Foundation, 2016.

M ACCO, Payment Systems, 16/2017; AdC, «Inova9ao Tecnolégica e Concorrencia no Setor Fi-
nanceiro em Portugal», Issues Paper, Versao Preliminar para Consulta Piblica, 2018; CANADA COMPE-
TITION BUREAU, Technology-led innovation and emerging Services in the Canadian financial Services
sector, 2017; COFECE, Repensar la competencia en la economia digital, 2018.
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— Desarrollar iniciativas de «open banking and insurancey, aplicando
los principios de neutralidad tecnoldgica, no discriminacion e inte-
roperabilidad en el acceso a inputs.

De esta forma, adoptando una respuesta 6ptima al fenémeno Fintech y
respetando los principios de regulacion econdémica eficiente, se puede ase-
gurar una contribucioén positiva de estas innovaciones al sistema financiero
y a la sociedad en su conjunto.






