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RESUMEN

El fendmeno FinTech se apoya en las novedades tecnoldgicas para ofrecer servicios y
productos financieros méas acordes a nuestra sociedad. Las instituciones financieras
tradicionales intentan responder a estos nuevos actores mediante la digitalizacion de su
estructura empresarial, sumandose a la regulacion cambiante para crear un contexto
competitivo y duro. Este ecosistema se apoya en tecnologia avanzada y moderna como el
Big Data, la inteligencia artificial o el blockchain. Revolut es un ejemplo de start-up
FinTech que ha conseguido tener una posicién importante en el mercado pese a las
multiples amenazas. Ha logrado anteponerse a competidores, ganando cuota de mercado
y sobrepasados peligros derivados de heterogeneidad legal y del continuo avance
tecnoldgico. Sin embargo, debido a un contexto continuamente cambiante, el futuro es

incierto y, sin lugar a duda, en un futuro proximo este fendmeno y las dinamicas internas

del sector continuaran evolucionando.

Palabras clave: FinTech, start-up, instituciones financieras tradicionales, tecnologia,

Revolut

ABSTRACT

The FinTech phenomenon relies on technological developments to offer financial
services and products that are more in line with our society. Traditional financial
institutions are trying to respond to these new players by digitizing their business
structure, adding to the changing regulation to create a competitive and tough context.
This ecosystem is supported by advanced and modern technology such as Big Data,
Artificial Intelligence or blockchain. Revolut is an example of a FinTech start-up that has
managed to have an important position in the market despite multiple threats. It has
managed to stand out from competitors, gaining market share and overcoming dangers
derived from legal heterogeneity and continuous technological advancement. However,
due to a continuously changing context, the future is uncertain and, undoubtedly, in the
near future this phenomenon and the internal dynamics of the sector will continue to

evolve.

Keywords: FinTech, start-up, traditional financial institutions, technology, Revolut



1. INTRODUCCION

1.1.Contextualizacion

El rol de las empresas FinTech? en el ecosistema financiero esta adquiriendo una
notoriedad cada vez mas relevante. En el mundo occidental, gran parte de la sociedad
utiliza un servicio FinTech en su dia a dia. Debido a su calidad y a las facilidades que
supone, estos servicios estan adquiriendo, de manera exponencial, un evidente

protagonismo.

Dentro de este revolucionario concepto, se reconocen tres tipos de FinTechs: los
neobancos, las instituciones de financiacion colectiva (o Crowdfunding), y las empresas
con modelos de negocio novedosos en cuanto a tecnologia y finanzas, como puede ser un
intermediario de servicios bancarios o de gestion de patrimonio personalizado

digitalizado por completo.

En primer lugar, los neobancos se caracterizan por ofrecer los mismos servicios
que un banco tradicional, pero de manera totalmente digitalizada. Algunos ejemplos son
Bnext, Simple, Monese o 2Getherglobal. Pese a ofrecer otros servicios, las cuentas
bancarias y las tarjetas son los productos mas vendidos por estos. Durante los Gltimos
afios, los bancos tradicionales han ido implementando cada vez mas productos digitales
para contrarrestar el auge de los bancos nacidos con vocacion tecnoldgica, para asi
adaptarse a las necesidades de los consumidores. Esta transicién es muy dificil tanto a
nivel de marca como de operatividad, ya que los bancos tradicionales tienen una
estructura interna dificilmente cambiable. Consecuentemente, hay cierta incertidumbre
en el mercado en cuanto a la resistencia del sector bancario tradicional, que puede verse
abocada al estancamiento, y hasta en algunos casos, decrecimiento de sus capitalizaciones

en los mercados de valores.

Por otro lado, las instituciones de financiacion colectiva son aquellas empresas
dedicadas a gestionar rondas de financiacion de start-ups mediante la venta de porciones
pequefias de dicha ronda al gran pablico. Gracias a esta intermediacion, las empresas
pueden financiarse sin recurrir a grandes fondos de capital privado o a bancos

tradicionales. Ademas, el gran publico tiene acceso a oportunidades de inversion

LFinTech: encuentro entre las finanzas y la tecnologia en el seno de una empresa (Fintech, 2022)



novedosas a un precio muy bajo. En este contexto, hasta la aparicion de este tipo de
empresas, no habia sido posible invertir, por ejemplo, 500 € en una empresa de capital
privado. Este nuevo modelo de financiacion esta creciendo afio tras afio y, por ende,

quitando cuota de mercado a los fondos de capital privado tradicionales.

El resto de empresas FinTech se puede definir como aquellas que ofrecen
servicios financieros empleando componentes tecnoldgicos. Los servicios financieros
ofrecidos pueden ser la compraventa de activos liquidos, la intermediacién de pagos,
lending o personalizacion financiera, entre otros. Estos productos financieros han sido
histéricamente oligopolizados por instituciones financieras tradicionales que ahora ven
como empresas con un enfoque tecnolégico y descentralizado estan revolucionando el

mercado, con el progresivo traspaso de clientes que esto provoca.

La dualidad entre instituciones financieras tradicionales y empresas FinTech esta
esencialmente caracterizada por (i) las diferencias en el modelo de negocio, (ii) las
tendencias del mercado y (iii) la marca personal, Ultimamente a favor de las Gltimas. Esto
hace que grandes bancos con miles de millones de euros en activos no corrientes en su
balance tengan el gran y dificil reto de adaptarse rapidamente, bajo la amenaza de ver
cémo sus puntos fuertes (base de clientes o liquidez, por ejemplo) iran perdiendo valor,
mientras que sus debilidades (como la estructura de costes o la base tecnol6gica, entre

otras) irdn aumentando.

1.2.Justificacion del tema vy objetivos

El objetivo principal de este trabajo de investigacion consiste en analizar el
fendmeno FinTech desde un punto de vista tedrico, para después estudiar un caso real de

empresa FinTech disruptiva.

Por ende, en un primer lugar, a través de un estudio exhaustivo de la literatura
existente con respecto a este novedoso modelo de negocio que atna finanzas y tecnologia,
se ha pretendido confirmar los atributos mas favorables de éstas y, de esta manera,
entender en profundidad las dindmicas del mercado y del sector. Para entender el
ecosistema FinTech, el marco tedrico se ha construido en base a tres pilares, donde cada
cual se fundamenta sobre el anterior. Asi, se ha comenzado explicando los factores que,

al conjugarse, han creado este entorno financiero y tecnoldgico idéneo. En una segunda



instancia, se han abordado las concretas innovaciones tecnologicas de las que se sirve este
fendmeno. Y, por Gltimo, se han recogido aquellas areas del mundo financiero que, o bien
cuentan con su version FinTech, o bien han nacido directamente a raiz de este fendmeno

en cuestion.

Una vez abordado el marco tedrico en el que se contextualiza el fendmeno
Fintech, se ha analizado la empresa Revolut, con la intencién de ejemplificar como esta
empresa nativa del ecosistema Fintech es un ejemplo paradigmatico de las cuestiones
analizadas en el marco teorico previamente presentado. Asimismo, este estudio de caso
permite detectar aquellas caracteristicas de los modelos de negocio Fintech que pueden

suponer riesgos en el futuro.

Por lo expuesto, el fundamento de este Trabajo de Fin de Grado (en adelante

“TFG”) se construye sobre los siguientes presupuestos:

i.  Esesencial el analisis e investigacion sobre el fendmeno FinTech, por el impacto
directo y global que esta teniendo tanto en la economia en si como en los habitos
de nuestra sociedad. De este modo, se busca entender las dinamicas del sector con
la intencion de guiar a las instituciones financieras tradicionales hacia la

superacion de sus desafios actuales.

ii.  Por otro lado, abordar este fendmeno desde un punto de vista practico es capital
para entender los entresijos de su estructura y funcionamiento. Asi, se ha elegido
Revolut por ser una de las empresas Fintech que ha alcanzado mayor notoriedad

y ha revolucionado los servicios financieros dentro de su area de especializacion.

2. METODOLOGIA

Para cumplir con los objetivos indicados en el apartado anterior, se seguird una
metodologia de estudio de la materia mediante literatura académica exhaustiva, de la cual
se sacaran conceptos, definiciones o ideas para, acto seguido, plasmarlas de manera
coherente con la intencién de explicar de manera transversal los aspectos generales del

fendmeno FinTech, asi como las tendencias del mercado que éstos ilustran.

La metodologia seguida implica la investigacion a partir de fuentes secundarias,

a las que se ha accedido a través de la base de datos de la Universidad Pontificia Comillas,



como por ejemplo libros o articulos académicos. Por otro lado, también se han empleado
las herramientas Google Scholar y Jstor, gracias a las cuales se ha tenido acceso a
material adicional. Finalmente, se han utilizado otras fuentes secundarias como son los

informes elaborados por entidades consultoras o documentos oficiales corporativos.

Esta busqueda e investigacion se ha centrado, en un primer momento, en los
conceptos de FinTech, entidad financiera, tecnologia, neobancos, start-ups, entre otros.
Mientras que, para realizar el estudio de caso, el analisis se ha centrado en la compafiia

Revolut y su acogida en el mercado.



3. MARCO TEORICO

3.1.El fendbmeno fintech

3.1.1. ;0Qué es fintech?

Generalizando el término, y yendo de menos a mas, podriamos definir a las
FinTech como el encuentro entre las finanzas y la tecnologia en el seno de una empresa.
Estas empresas normalmente son las llamadas start-ups, empresas emergentes con un alto
componente tecnoldgico o digital con un modelo de negocio altamente escalable, el cual
permite un crecimiento rapido y sostenido en el tiempo. Esta implementacion de
tecnologias digitales avanzadas permite optimizar las actividades de la industria
financiera (Fintech, 2022).

La palabra FinTech y su reciente notoriedad puede llegar a sonar
considerablemente innovadora y compleja, sin embargo, y cifiéndonos a la definicion méas
global, vivimos rodeados de servicios FinTech desde hace muchos afios y nos
beneficiamos de ellos diariamente. El uso de una tarjeta de crédito es la ejecucion de un
servicio FinTech, un ejemplo que demuestra que, pese a la tendencia del uso del término
desde hace pocos afios, es un fendmeno que lleva afios gestandose e introduciéndose en
la sociedad (Bollaert, Lopez de Silanes, & Schwienbacher, 2021).

No obstante, pese a ser un concepto que estd muy presente en nuestro dia a dia,
existe cierta confusion en cuanto a la naturalidad del concepto. Sabemos que FinTech
viene de la abreviacion del término inglés Financial Technology, sin embargo, se utiliza
tanto para referirse a (i) actividades como a (ii) tipos de empresas y hasta se le concede

el titulo de (iii) sector con sustantividad propia.

En un primer lugar, las actividades FinTech engloban el conjunto de productos y
servicios financieros que tienen un componente digital. Estas practicas y/o servicios
pueden ocurrir en el seno de una empresa financiera tradicional que haya incorporado o
desarrollado la actividad en cuestion, o, por lo contrario, en una empresa directamente

nacida con vocacion de ser una FinTech.

Se pueden clasificar las actividades FinTech en diferentes verticales, como, por
ejemplo (Block, 2018):



i.  Asesoramiento y gestion patrimonial, donde coexisten las plataformas de
asesoramiento y gestion automatizadas y las plataformas de Social

Training.

ii.  Finanzas personales, que consisten en servicios que permiten la gestion de
finanzas personales mediante la comparacion de diferentes productos
financieros o la facilitacién de informacion al instante sobre las diferentes

cuentas, por ejemplo.

iii.  Financiacién alternativa, abarcando tanto los préstamos répidos online

como las plataformas de financiacién alternativa participativa.
iv.  Servicios de pago, mediante dispositivos moviles conectados.
v.  Big Data, gracias al analisis de un gran volumen de datos.

vi.  Criptoactivos, siendo estos activos financieros registrados en formato

digital, y apoyados en la criptografia y la tecnologia blockchain

En segundo lugar, las empresas FinTech son aquellas que ofrecen un servicio
financiero mediante el uso de tecnologia. Estas start-ups son relativamente modernas y
nacen a partir de la tendencia del sector bancario de digitalizar el maximo ndmero de
procesos posible. La diferencia radica en que no tuvieron que amoldarse al cambio de
circunstancias y pasar por un proceso de transformacién digital, como lo tuvieron que
hacer las instituciones financieras tradicionales, sino que, desde el dia de su creacion, su
producto ha estado completamente ligado a la tecnologia (Block, 2018). De hecho, estas
empresas FinTech hacen uso de diferentes tecnologias, siendo la inteligencia artificial (en
adelante, 1A), el Big Data, blockchain y la automatizacién robotica de procesos las mas

utilizadas (Notarajan, Krause, & Gradstein, 2017)

Finalmente, el sector FinTech es el sector que contiene las empresas que realizan
actividades FinTech. Se caracteriza por encontrarse actualmente en un proceso de

crecimiento sostenido afo tras afo, tanto en:
i.  cantidad de empresas, pasando de 12.200 en 2019 a 26.000 en 202;

ii. cantidad financiada, pasando de 49 mil millones de dolares en 2020 a 131,5

mil millones de dolares en 2021, lo que supone un aumento del 177%; y
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iii.  cantidad de operaciones, pasando de 3.941 deals en 2020 a 4.969 deals en
2021 (Tipalti, 2022).

Sentado lo anterior, cabe destacar que dentro de este ecosistema FinTech, no todos
los autores tienen el mismo punto de vista, y, a raiz de la convivencia de diferentes

dinamicas y précticas dentro del sector, el término ha ido ampliandose.

La creciente predisposicién de las empresas maduras al acercamiento hacia
actividades FinTech ha contribuido a ello. En efecto, estas BigTech han visto la
oportunidad de adentrarse en el mundo FinTech con cierta facilidad gracias a sus atributos
consolidados, como son la base de clientes, la fuerza economica o el capital humano
(Stulz, 2019).

En definitiva, el término FinTech es amplio y dindmico que estd en constante
movimiento, circunscrito en un marco definitorio a veces poco delimitado, en funcion de
las diferentes definiciones dadas por expertos e instituciones. Por todo lo analizado
respecto al término, y, como corolario, procede aportar elaborada la definicion del

Parlamento Europeo, que dice:

La tecnologia financiera (FinTech) debe entenderse como una actividad
financiera posibilitada por las nuevas tecnologias u ofrecida a través de estas,
que afecta a todo el sector financiero en todos sus elementos, desde la banca hasta
los seguros, los fondos de pensiones, el asesoramiento en materia de inversiones,
los servicios de pagos y las infraestructuras del mercado (Parlamento Europeo,
2017).

3.1.2. Historia

Como todo fendémeno global complejo marcado por varios factores
condicionantes, el origen del concepto FinTech ha sido largo y progresivo. De hecho, se
puede dividir en tres fases de vida desde finales del siglo X1X hasta hoy en dia (The

Payment Association, 2020).
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a) Fase |: Establecimiento de los pilares FinTech — desde finales del siglo X1X hasta

finales de los afios 1950

Alrededor del final del siglo XIX, hubo empresarios innovadores que intentaron
mejorar la manera en la que la informacion financiera se comunicaba en el area local.
Teniendo en cuenta que la definicion universal de tecnologia es “la aplicacion de
conocimientos cientificos para fines practicos”, se considera que existio un avance
tecnoldgico cuando, gracias a el transporte publico, las instituciones financieras pudieron
comunicarse con sus clientes de manera mas rapida y eficaz, a pesar de la distancia que
los separaba. Ademas, gracias a la aparicion de las comunicaciones telefonicas, se pudo
empezar a hacer transacciones de dinero de manera mucho més rapida y eficaz. De hecho,
la primera transferencia electronica monetaria tuvo lugar en 1918. En definitiva, el
desarrollo y establecimiento del transporte global, asi como el de los sistemas de
comunicacion, hizo que en la primera mitad del siglo XX se crearan unos pilares que
permitieron un cambio sustancial en cuanto a como la sociedad interactuaba con el dinero

y sus entidades financieras.

b) Fase Il: Desarrollo del almacenamiento de informacién — desde los afios 1960

hasta la mitad de los afios 2000

Durante estos afos, las instituciones financieras pusieron todo su empefio en ganar
la carrera de sustituir los sistemas manuales y fisicos por sistemas electronicos y digitales.
Barclays, fue el autor del servicio financiero més innovador de esta época, que consistid
en poder sacar y depositar dinero directamente por el consumidor fuera del
establecimiento comercial, gracias a la instalacion del primer cajero automético (The

Payment Association, 2020).

Por otro lado, la creacion de la National Association of Securities Dealers
Automated Quotations (NASDAQ) en los afios 1970, la primera bolsa de valores
completamente digital fue un importante hito, ya que marcé el principio de la forma en
la que los mercados de valores funcionan hoy en dia. Ademas, en 1973 se creo el sistema
de comunicacidn entre instituciones financieras que utilizamos hoy en dia, la Society For
Worldwide Interbank Financial Telecommunications (SWIFT), facilitando un volumen

muy alto de pagos entre diferentes paises (The Payment Association, 2020).
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Gracias a la aparicion de los primeros ordenadores, se introdujo el banco digital
en los afios 1990, también impulsado por el crecimiento de Internet y de los comercios
digitales. La banca digital supuso un gran cambio en como la sociedad percibia el dinero
y su relacion con las instituciones financieras. Esta fase termina con el inicio de la Gran
Crisis Financiera de 2008, momento en el cual los procesos internos y las interacciones
con los clientes y otros stakeholders ya se desarrollaba de forma completamente

electronica.

c) Fase Ill: La irrupcion de las Start-ups — desde 2010 hasta hoy

Cuando las causas de la Gran Crisis Financiera empezaron a entenderse y a salir
alaluz, la sociedad se incursé en una etapa de incomodidad, sospecha y falta de fiabilidad
respecto a las instituciones financieras tradicionales. Esto, sumado a que muchos
profesionales del sector financiero se encontraban sin trabajo, marco el inicio de la ola de
start-ups FinTech, dando lugar a la aparicion de nuevos players en el sector financiero
(Okike).

Por otro lado, la aparicion de bitcoin? en 2009, y el consecuente crecimiento de
las criptomonedas a lo largo del decenio, es otro evento que marca la tendencia del sector

financiero hacia la digitalizacién y la tecnologia (Polasik, Widawski, & Lis).

Finalmente, la penetracion de los smartphones a nivel global ha permitido el
acceso a internet a cientos de millones de personas alrededor del mundo.
Consecuentemente, las actividades FinTech han crecido en utilidad en cuanto a volumen
e importancia. Por ejemplo, en 2011 se introdujo Google Wallet, herramienta con la cual

se puede pagar en un establecimiento desde el moévil (Hazik & Hassnian, 2019).

2 BitCoin: unidad de valor digital que puede intercambiarse electrénicamente y que no existe en forma
fisica. En lugar de una Unica autoridad u organizacion, una red de ordenadores creay rastrea los bitcoines
utilizando formulas matematicas complejas (El Banco Central Europeo, 2021).
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3.2.Taxonomia del fendmeno fintech

3.2.1. Factores contextuales facilitadores

Si las actividades, empresas y sector Fintech han aparecido y se han convertido
en la estructura que son hoy en dia, esto se debe a la conjugacién de una serie de factores
que han creado el caldo de cultivo ideal para el rapido crecimiento experimentado. Entre
otras, se ha considerado relevante hacer alusién a (i) la identidad digital, (ii) la
ciberseguridad, (iii) la tendencia innovadora, (iv) el open banking y (v) la proteccion de
datos. Asi pues, a continuacion, se van a desarrollar de manera individual cada uno de

estos factores.

a) Identidad digital

Durante las ultimas tres décadas, se ha transformado la manera en la que vivimos,
pasando de un mundo analdgico a uno digital. La gran mayoria de servicios que usamos
en el dia a dia funcionan mediante una identidad digital. En esta linea, la mas comun de
estas identidades digitales es la direccion de correo electrénico. Un simple nombre de
usuario, un conjunto de transacciones electrénicas, el nimero de Seguridad Social o el

historial medico, son otros de los muchos ejemplos de identidad digital (Goode, 2021).

Al ser un fendmeno tan introducido y normalizado en nuestra sociedad, asi como
en nuestro dia a dia, estamos totalmente acostumbrados a ella. Sin embargo, la posibilidad
de tener una identidad digital parte del presupuesto de una serie de factores que hacen
posible este fendmeno, como puede ser el desarrollo de la ciberseguridad. Sin unos
sistemas de autentificacion de identidad digital y de medidas de validez, la identidad
digital perderia todo su valor. Ademas, el desarrollo tanto de los dispositivos moviles
como de las conexiones moviles hacen que el concepto de identidad digital se haya
expandido tan répida y cotidianamente entre los individuos de una sociedad avanzada
(Goode, 2021).

Las instituciones financieras tradicionales se dieron cuenta de las ventajas de la
identidad digital en cuanto a experiencia del consumidor y la reduccion de costes que esto
implicaba, de ahi que comenzaran rapidamente a desarrollar servicios utilizando esta

herramienta. Sin embargo, es una ardua tarea ya que tienen que hacer frente a desafios de
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aceptabilidad por los clientes mas tradicionales y de cambio de sistemas internos, entre

otros.

Las empresas mas disruptivas del sector empezaron con un servicio
completamente dependiente de la identidad digital, apoyandose en esta y utilizandola
como caracteristica principal del producto. De hecho, sin identidad digital, el fendmeno
FinTech no seria posible. La mayoria de las actividades no se podrian llevar a cabo, ya
que son actividades restringidas ofrecidas al cliente de una manera telematica, por lo que,
sin un sistema seguro de identificacién digital, ninguno de sus servicios podria
materializarse (Arner, Buckley, Zetzsche, & Veidt, 2020).

b) Ciberseguridad

El desarrollo de la Ciberseguridad empez6 en la década de 1940. Asi, durante esos
afios, algunos teorizaron sobre los virus informaticos, siendo John von Neumann uno de

los primeros en hablar de la posible existencia de un “organismo mecanico” dentro de los

ordenadores (GeeksforGeeks, 2022).

Mas adelante, en los afios 1950 aparecio la primera practica hacker de la historia.
Estaba relacionada con los primeros usos del teléfono y recibié el nombre de phone
phreaking. Consistia en hackear los protocolos para hacer llamadas de larga distancia sin

coste alguno (GeeksforGeeks, 2022).

En los afios 1960, IBM dejo6 a un grupo de estudiantes utilizar un nuevo ordenador
para un trabajo universitario. IBM se sorprendio de ver que el enfoque del trabajo de estos
universitarios era defensivo, es decir, que entregaron un andlisis de los fallos defensivos
del sistema, debilidades potenciales que un hacker podria aprovechar (GeeksforGeeks,
2022).

A partir de ese momento, el desarrollo de productos informaticos, de las practicas
hackers, asi como de los mecanismos de ciberseguridad, han ido de la mano superandose
unos a otros en una relacion a tres factores que ha permitido que la ciberseguridad sea un

campo que no deja de actualizarse de manera constante.

Hoy en dia, el contexto de la ciberseguridad estd muy desarrollado y se basa en

programas informaticos complejos y en mecanismos de seguridad anticipada. En cuanto

15



a las FinTech, gran parte de sus desafios se reducen a ofrecer una seguridad estable y,

sobre todo, que sea el consumidor quien lo perciba de esa manera.

En efecto, avances como el de la autentificacién multi-factorial, el sand-boxing o
el Network Behavioral Analysis (NBA), han sido claves para el desarrollo de las
actividades FinTech. Teniendo en cuenta que muchas de estas actividades provocan
transferencias de grandes cantidades de dinero o de informacion, la ciberseguridad es un
elemento crucial (Artie & Kwok, 2017).

En los dltimos afios, muchas de estas cuestiones de ciberseguridad avanzada se
han apoyado en la tecnologia blockchain, ya que ofrece mucha seguridad mediante la
transparencia, el registro dindmico e inalterable de la informacion y la irreversibilidad (si
un dato estd en la cadena blockchain, no puede ser alterado) (Notarajan, Krause, &
Gradstein, 2017).

¢) Tendencia innovadora

Desde hace pocas décadas, nuestra sociedad se ha acelerado de manera
exponencial. Las causas de esto no son sélo los avances tecnoldgicos, sino también las

tendencias socioecondmicas de hoy en dia.

El nimero de emprendedores centrado innovacion crece afio tras afo, VY,
consecuentemente, el nimero de aceleradoras e incubadoras también. Estas se dedican a
incentivar la innovacion mediante el ofrecimiento de espacios de trabajo a start-ups en

fase pre-seed y apoyandolas en todo el desarrollo preliminar al lanzamiento del producto.

Por otro lado, la inversion en estas compafiias aumenta constantemente. El
volumen de capital invertido por parte de Venture Capital se ha multiplicado por 2 entre
2020 y 2021, pasando de 347 mil millones de ddlares a 671 mil millones de dolares
(KPMG, 2022). Esto demuestra que los mercados financieros estan cada vez apoyando

mas a empresas focalizadas en la innovacion.

El exponencial crecimiento de start-ups se debe no sélo a la mayor accesibilidad
a la financiacion, sino también al hecho de que el contexto econdmico apuesta por estas

empresas como el motor de cambio del futuro. Ejemplos como AirBnB, Uber o Glovo
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demuestran que una idea innovadora ejecutada mediante un modelo de negocio digital

puede cambiar el rumbo de las industrias tradicionales mas importantes del mercado.

Este contexto, que impulsa de manera tan acusada la innovacién, crea una
tendencia que beneficia a la aparicién, establecimiento y desarrollo de las actividades
FinTech, ya que deriva en que muchos profesionales estén innovando alrededor del sector
financiero (Block, 2018).

d) Open Banking

Open Banking se refiere a la practica que permite el acceso a la informacion entre
instituciones financieras. Esta informacion se puede definir como transacciones, bases de
datos de clientes u otros datos financieros. Las instituciones financieras acceden a estos
datos mediante APIls (application programming interfaces), que son cddigos de
programacion que permiten el intercambio de informacion entre varios softwares
(McKinsey&Company, 2017).

Esta préactica resulta ventajosa para todas las partes implicadas, ya que, por un
lado, las instituciones financieras se benefician, entre otras cosas, de bases de datos mas
amplias para estrategias de marketing; mientras que, por otro lado, los consumidores se
benefician de un cost to change (el coste de cambiar de proveedor de servicios

financieros) mas bajo, por ejemplo.

Consecuentemente, como dice Eyal Sivan, director de Open Banking en Axway,
el fendmeno de Open Banking no esta desarrollandose unicamente de forma vertical en
Open Finance, sino que también se esta desarrollando horizontalmente en Open Data. Lo
que significa que cada vez hay una base de datos comun del sector financiero més grande,

la cual es muy util para todos los actores del mercado (McKinsey&Company, 2017).

En lo que concierne al panorama FinTech, el Open Data (conocido cominmente
como Big Data) ayuda a crear nuevas herramientas financieras como puede ser tarjetas
de crédito inteligentes, softwares que detectan cuadndo un consumidor tiene mas
probabilidad de gastar mediante compras online, o aplicaciones que cancelan las
suscripciones de un usuario cuando lleva tiempo sin usar el producto en cuestion (Nicolis,
2019).
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Esta ampliacién del abanico de actividades FinTech, hace que el fendmeno en si
crezca tanto en valor como en volumen. Ademas, las posibilidades en cuanto al uso del
Big Data son casi interminables e incontables, por lo que su rol en el desarrollo de las
actividades Fintech adquirird mayor relevancia en el futuro, aun cuando actualmente es

eje vertebrador de este fendmeno tecnoldgico (Nicolis, 2019).

e) Proteccion de datos

Como se ha tratado en el apartado anterior, los datos nos rodean cada dia, y este
fendmeno va a seguir creciendo anualmente. Consecuentemente, las Leyes de Proteccion
de Datos han evolucionado de manera correlativa con el desarrollo del uso
socioeconomico de los datos. En efecto, se instaurd en los afios 1960 y 1970 con la
democratizaciéon de los ordenadores y siguié su progresion en los afios 1990s con la

aparicion de transacciones de datos personales (Deakin, 2017).

Con el paso de los afos, la proteccién de datos ha ido tornandose cada vez mas
compleja, ya que constantemente nace un nuevo modelo de negocio, tecnologia o servicio
que depende de los datos. Ademas, el riesgo alrededor del almacenamiento de datos no
hace mas que crecer, por lo que la norma esté en tener sistemas de proteccién de datos en

cada realidad informatica, con la complicacion que eso supone.

Estos sistemas estan evolucionando constantemente, alcanzando un horizonte de
seguridad muy elevado y desarrollado. La sociedad se siente segura compartiendo sus
datos personales con una entidad, empresa u otro individuo a través de una pantalla. Esto
sucede porque los casos de usurpacion de datos son escasos en volumen y suelen recaer
sobre grandes instituciones y no sobre el consumidor individual (McKinsey&Company,
2017).

Por lo expuesto, la evolucion y desarrollo de estos mecanismos se convierte en un
trampolin para las actividades FinTech. Estas se apoyan en el uso de los datos y su
funcionamiento y validez depende directamente de la existencia de mecanismos de
proteccién de datos competentes que hagan del almacenamiento de datos una practica
segura (Nicolis, 2019).
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3.2.2. Tecnologias usadas

Al igual que se han expuesto los factores que construyen el entorno donde el sector
FinTech nace y puede desarrollarse, procede hacer mencion a las concretas tecnologias
que han crecido en ese entorno. Las APIs, la nube, la inteligencia artificial y el machine

learning y la biometria, son cinco de las tecnologias que vertebran el fendmeno FinTech.

a) Interfaz de Programacion de Aplicaciones (API)

Una Interfaz de Programacién de Aplicaciones es un conjunto de definiciones y
protocolos utilizado con el fin de desarrollar e integrar el software de las aplicaciones.
Esto permite, a través de un conjunto de reglas, que exista comunicacion entre dos
aplicaciones de software. Las API son una parte crucial para el funcionamiento de una
herramienta software, sin embargo, son normalmente una parte no visible excepto para

los desarrolladores (MuleSoft).

En el contexto y panorama FinTech, mucha parte de su éxito se debe a las APIs.
En efecto, muchas empresas FinTech se benefician de estos mecanismos interoperables

y reutilizables. Siendo los siguientes, algunos de los ejemplos (Strizic, 2022):

e Pagos y comercio electronico: Permiten a los clientes realizar compras y
transferir fondos a través de plataformas online. Por otro lado, las API de las
pasarelas de pago son un punto clave tanto para desarrolladores como para
vendedores, ya que proporcionan una experiencia fluida al cliente, permitiendo a

los usuarios completar las transacciones sin salir del sitio web de una empresa.

e Banca: Las utilizan para satisfacer las crecientes expectativas en cuanto a
servicios y capacidades digitales. La aplicacion para clientes de una entidad
bancaria es un buen ejemplo: estas plataformas suelen conectarse con APIs de
terceros para ofrecer servicios como actualizaciones de la puntuacion de crédito

o herramientas hipotecarias, ademés del acceso estandar a las cuentas.

e Bank as a Service (BaaS): Las APl de BaaS proporcionan a las empresas de
tecnologia financiera acceso directo a los datos bancarios. En este acuerdo, una
empresa de tecnologia financiera paga por conectarse a la plataforma bancaria de

una institucion y asi crear nuevas ofertas. Por ejemplo, las empresas se conectan
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a las API bancarias para ofrecer aplicaciones de finanzas personales con funciones

de seguimiento del gasto y recomendaciones de inversion.

Datos del mercado financiero: En un panorama de la industria que anteriormente
estaba dominado por los terminales de datos locales, las APl de tecnologia
financiera permiten a terceros ofrecer servicios digitales que transmiten datos

financieros y de inversion en tiempo real desde una amplia gama de fuentes.

b) La nube

La nube se puede definir como una infraestructura intangible de acceso a recursos

informaticos externa a la infraestructura informatica local (Microsoft). Su impacto en los

servicios FinTech es evidente, y su oportunidad de crecimiento tiene un amplio margen.

Pese a encontrarse en un punto en el que el potencial de desarrollo es mayor que lo

desarrollado hasta este punto, un 22% de todas las aplicaciones dentro del sector FinTech

son ejecutadas desde la nube (Naser, 2020).

Esta tecnologia trae muchos beneficios para las actividades FinTech que estan

impulsando el crecimiento de sus actividades de manera directa. Las principales ventajas

que presenta el empleo de la nube se recogen a continuacion:

Agregacion de datos: Almacenar de forma segura cualquier dato, como la
informacién del saldo de la cuenta, los habitos de gasto, el presupuesto y el flujo

de caja, es una necesidad.

Aplicacion de autoservicio: Cuando los usuarios pueden acceder a la
informacion financiera, enviar dinero e incluso crear un presupuesto a través de
su teléfono, tienen mas oportunidades de tomar el control de sus finanzas. En otras
palabras, gracias a estos desarrollos de software los usuarios pueden completar
una transaccion sin la ayuda de ningun representante humano, generando asi un

aumento de calidad en cuanto a independencia, flexibilidad y optimizacion.

Seguridad: Gracias a la potencia y la seguridad de la computacién, las copias de
seguridad almacenadas en la nube aumentan considerablemente la optimizacion
y el desarrollo de la seguridad de estas actividades. Del mismo modo, las

configuraciones informaéticas tradicionales pueden correr el riesgo de sufrir
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ciberataques a correos electronicos de suplantacion de identidad, pero la
computacion en la nube ofrece una gran resistencia gracias a su arquitectura

informatica. (Leong & Sung, 2018)

c) Distributed Ledger Technology (DLT)

La Distributed Ledger Technology es un sistema digital para guardar
transacciones de activos cuando éstas estan almacenadas en varios sitios a la vez.
Contrariamente a las bases de datos tradicionales, los distributed-ledgers no tienen un
lugar central de almacenamiento. En efecto, los distributed-ledgers estan repartidos en

multiples entidades conectados a traves de una red informatica (Frankenfield, 2021).

Esto es posible gracias al uso de la criptografia, que es utilizada para almacenar
de forma segura los datos. Ademas, esta tecnologia tiene la caracteristica de crear una
base de datos imborrable, es decir, la informacion almacenada no puede ser eliminada y

cada accion hecha en esa base de datos, queda registrada para siempre.

Estas tecnologias vanguardistas, permiten transacciones mas rapidas, seguras y
baratas en una gran cantidad de sectores, especialmente en el FinTech. La mas conocida
de estas tecnologias es el blockchain, que desde su irrupcion ha revolucionado el

panorama FinTech de muchas maneras, entre ellas:

e Protegiendo contra el fraude: El blockchain, al estar descentralizado, implica
que nadie tiene control sobre él, y, consecuentemente, no puede ser alterado. Al
usar la tecnologia DLT, cada transaccion se guarda via un nodo en cualquier
aparato con conexion a internet. Esta inmunidad significa que se puede crear un
almacenamiento de transacciones financieras con toda la informacion visible y
con la seguridad de que no ha sido alterada. De hecho, el primer blockchain, y el
mas usado, es el de Bitcoin y jamas ha sido hackeado desde su creacion en 2008

pese a los incontables intentos (Monetary Authority of Singapore, 2021).

e Elimina a intermediarios de las transacciones: Gracias a la seguridad que
brinda este sistema, se han eliminado intermediarios que antes eran necesarios
para validar las transacciones. Por ejemplo, para validar un pago con tarjeta, las

entidades Visa, Mastercard o American Express tienen gque validar la transaccion.
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Las transacciones en blockchain estan autométicamente validadas ya que
instantaneamente se envia toda la informacion a los nodos de la red.

Consecuentemente, esta tecnologia reduce los costes de transaccion y validacion.

e Democratiza la gestion personal del dinero: Esta tecnologia da la oportunidad
de almacenar y gestionar el dinero por parte de uno mismo. Si se posee un wallet
digital, cada uno, mediante su llave, puede realizar transacciones sin depender de
un tercero. Esto ofrece una alternativa diferente a los bancos tradicionales que,
por norma, son los gestores del dinero de la sociedad. Aunque el beneficio de esto
sea subjetivo a cada uno, la idea de desafiar a la norma establecida en cuanto a la
gestion del patrimonio por los bancos es algo que no se habia visto previamente
(Notarajan, Krause, & Gradstein, 2017).

d) Inteligencia artificial (1A) y machine learning

Los sistemas informéaticos de IA son capaces de realizar tareas que
tradicionalmente han requerido de la inteligencia humana. Esta tecnologia ha permitido
el desarrollo de sistemas informéaticos con una capacidad cognitiva y de toma de

decisiones equiparable o superior a la de los seres humanos.

Uno de los primeros ejemplos de IA fue el "sistema experto”, un tipo de
programacion informatica que intentaba simular la base de conocimientos y la capacidad
de analisis de las personas en contextos especificos de resolucién de problemas. A
menudo, esto se lograba mediante el uso de reglas "if-then”. Asi, desde los afios 80, las
entidades financieras utilizan la IA, en concreto una programacion basada en la forma en
que nuestro cerebro aprende y procesa la informacion para la deteccion de cargos o
reclamaciones anormales en los sistemas de deteccion de fraudes con tarjetas de crédito
(Jaksic & Marinc, 2019).

El machine learning (ML) consiste en técnicas informaticas que tratan de extraer
conocimientos de grandes cantidades de datos sin hacer ninguna suposicion sobre la
distribucion de probabilidad subyacente de los datos. Su objetivo es automatizar los
procesos de toma de decisiones aprendiendo a partir de ejemplos conocidos para

determinar una estructura fundamental en los datos. EI propdsito es que el algoritmo sea
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capaz de generar una estructura o prediccion sin la ayuda de un ser humano. En pocas

palabras, los algoritmos de ML pretenden hallar el patron, y aplicarlo (Iberdrola, 2019).

En la actualidad, tal y como se utiliza, el ML requiere cantidades masivas de datos
para el "entrenamiento”. Anteriormente, estos algoritmos no disponian de las grandes
cantidades de datos necesarias para modelar las relaciones con éxito. El crecimiento del
Big Data ha proporcionado a los algoritmos de ML datos suficientes para mejorar el

modelado y la precision predictiva, y ahora es posible un mayor uso de estas técnicas.

El algoritmo informético recibe "inputs" (un conjunto de variables o datos) y
puede obtener "outputs™ (los datos objetivo). El algoritmo "aprende™ gracias a los datos
proporcionados a modelar de la mejor manera posible. El aprendizaje se produce a medida
que el algoritmo identifica relaciones en los datos y utiliza esa informacion para

perfeccionar su proceso de aprendizaje (Iberdrola, 2019).

En el panorama FinTech, el Al y el ML se usan principalmente para optimizar los
procesos que normalmente llevaba a cabo una persona humana. En efecto, esto ha
ayudado a las start-ups FinTech a reducir los costes de personal y a automatizar procesos
como el de valorar el perfil de riesgo de un cliente u ofrecer productos especificos a un
cliente en funcion de ciertas variables (Intellias, 2022). Por otro lado, estas tecnologias
han desarrollado enormemente la seguridad y la detencion de fraude. Los algoritmos son
capaces de detectar actividades sospechosas y, lo que es mejor, pueden avisar
directamente a los usuarios. Estas tecnologias pueden supervisar continuamente los
patrones inusuales, por lo que no es necesario estar atento las 24 horas del dia. Los
usuarios pueden hacer un seguimiento de todo lo que ocurre a sus espaldas mientras

confian en que sus activos estan a salvo (Kazmi, 2021).

e) Biometria

La biometria es un método de autentificacion de usuarios muy avanzado y seguro.
Principalmente, la tecnologia biométrica escanea las caracteristicas fisioldgicas, tales
como las huellas dactilares, los patrones del iris y los rasgos faciales, para luego
identificar a un individuo. Es extremadamente dificil engafiar a los sistemas de biometria,

ya que estos sistemas de seguridad se basan en el andlisis de muchos puntos de datos
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relacionados con los usuarios individuales, y a menudo vienen con tecnologia anti-

falsificacion incorporada (Kaspersky, 2018).

En el &mbito de la tecnologia financiera, la utilizacion de la tecnologia biométrica
no se limita a la autenticacion de las personas, sino que también permite agilizar los pagos
y las transacciones. La informacion biométrica vincula a los usuarios directamente con
sus identificaciones bancarias. De este modo, en vez de utilizar una tarjeta de crédito o
dinero en efectivo, las personas pueden autentificar los pagos con un simple escaneo de
la huella dactilar, por poner un ejemplo. Ademas de los Ilamados "naked payment
systems™, la autenticacidn por voz se esta convirtiendo en un método de identificacién
cada vez mas popular, como ocurre con los asistentes digitales activados por voz, como

Alexa de Amazon o Google Home (Kaspersky, 2018).

Por otro lado, estos ultimos afios han visto como las soluciones de biometria han
irrumpido en el espacio de los métodos de pago por mdvil. La pandemia provocada por
el COVID-19 ha fomentado esta tendencia, ya que las formas de pago sin dinero en
efectivo y sin contacto se han convertido en una necesidad para frenar la propagacion del
virus. Se esta utilizando la tecnologia de los teléfonos inteligentes para realizar compras
en los comercios, y los cajeros automaticos estan empezando a utilizar la biometria como

nueva forma de autenticacion (Bollaert, Lépez de Silanes, & Schwienbacher, 2021).

Finalmente, a raiz de la creciente transicion de nuestras actividades bancarias
personales a los dispositivos mdviles, la seguridad sigue siendo un asunto crucial. Se
pueden perder facilmente los teléfonos inteligentes, mientras que los numeros PIN son
faciles de hackear. La introduccion de la autenticacion biométrica en las aplicaciones
bancarias moviles es una manera de combinar la comodidad del cliente con la seguridad

financiera (Notarajan, Krause, & Gradstein, 2017).

3.3.Actividades FinTech

Una vez se han analizado los componentes que dan lugar al entorno ideal para que
nazca el fendmeno FinTech, asi como las concretas tecnologias de las que se sirve éste,
procede dar paso al analisis de aquellas actividades financieras, tradicionales y

emergentes, que cuentan con su version FinTech. En esta linea, se va a hacer referencia a
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(i) el préstamo, (ii) el crowdfunding y la oferta inicial de moneda como actividades de
levantamiento de capital, (iii) la gestion de activos, (iv) los pagos, (v) los seguros, y (vi)

los criptoactivos.

3.3.1. Préstamo

Las gestiones de préstamo estan, hoy en dia, totalmente ligadas a la digitalizacion.
La banca tradicional ha sabido explotar el apogeo de internet a principios de la década de
los 2000 para ofrecer un servicio considerablemente superior y mas eficaz a sus clientes.
Este catalizador del cambio ha supuesto una evidente mejora en los servicios, sobre todo
desde el punto de vista de la comodidad y la conveniencia ya que, gracias a estas
herramientas, el cliente se ve capacitado para realizar diferentes servicios financieros de

forma remota con el solo requisito de tener acceso a internet.

No obstante, este desarrollo de la banca digital ha sido un proceso muy largo y
costoso. Desde su nacimiento, los bancos tradicionales han tenido que trabajar sobre ello
constantemente para mejorar aspectos como la experiencia de usuario o la ciberseguridad,
consecuencia directa de la gran competencia que hay en el mercado, asi como del

nacimiento de nuevos peligros relacionados con ciberataques (Vives, 2017).

Por otro lado, y de forma paralela a los esfuerzos de la banca tradicional por
digitalizar sus servicios de préstamo, han nacido start-ups nativas del fenémeno FinTech
que funcionan como plataformas de internet que conceden préstamos a usuarios,
empleando sistemas de puntuacion de reputaciéon digitales que permiten medir la
confiabilidad de cada individuo. Estas disruptivas compafiias sirven como puente de
acceso a créditos para aquellos sectores de la poblacion que no cuentan con un historial
crediticio y ven negada su pretension por parte de instituciones tradicionales y
conservadoras. Asi, estas plataformas hacen uso del Big Data y de la inteligencia artificial
para medir los riesgos crediticios, aportando alternativas digitales que garanticen un
minimo de fiabilidad al prestamista (Oficina de Informacion Cientifica y Tecnologica

para el Congreso de la Union, 2017).
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3.3.2. Levantamiento de Capital

a) Crowdfunding

En los Gltimos afios, se ha desarrollado de forma considerable la herramienta de
crowdfunding, que permite la obtencién de financiacidn sin la necesidad de depender de
grandes fondos o Business Angels que tengan una elevada cantidad de capital. En esta
linea, en la financiacion de capital a través de este tipo de plataformas, los tickets medios
son muy pequefios (alrededor de 1.000 €) y para rondas de financiacion relativamente
pequefias, resultan necesarios muchos inversores. De esta manera, el publico de a pie
tiene la oportunidad de acceder un tipo de financiacion e inversion alternativas. Ademas,
resulta igualmente atractivo no depender de grandes instituciones financieras y las
condiciones que éstas establecen a la hora de conceder esa financiacion (Cai, Polzin, &
Stam, 2021).

Esta forma de financiacion es frecuentemente empleada por las start-ups en sus
primeras rondas de financiacion, las conocidas como rondas semilla. Respecto al medio
a traves del cual se materializa este servicio, el crowdfunding se gesta mediante
plataformas donde los pequefios inversores encuentran toda la informacion necesaria para
valorar una potencial inversién como son una Due Diligence, un Track Record o simples

documentos financieros (Cai, Polzin, & Stam, 2021).

b) Oferta Inicial de Moneda (ICO)

Una oferta inicial de moneda (Initial Coin Offer) es una novedosa forma de
recaudar fondos para las empresas, consistente en sacar al mercado una criptodivisa y
venderla a un determinado precio. Esta criptodivisa, también llamada token, sirve como
forma de pago interno de la empresa y, normalmente, su valor esta correlacionado con el
valor de la empresa. Estas criptodivisas suelen ir acompafiadas de un porcentaje de la
empresa en cuestion, es decir, la posesion de un token significa que el propietario de la

misma posee una porcion de la empresa (Lee & Li, 2022).

Este método de financiacién es utilizado en su mayor parte por start-ups

tecnoldgicas. En esta linea, la aparicién de las ICO deriva del desarrollo de la tecnologia
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blockchain en los Ultimos afios y cada vez estan ganando méas notoriedad y relevancia en

el ecosistema start-up (Lee & Li, 2022).

Un ejemplo de financiacion mediante oferta inicial de moneda es la empresa
Telegram. En 2018, los fundadores levantaron 1,7 mil millones de délares mediante dos
Ofertas Iniciales de Moneda, en este caso el token TON. Pese a que finalmente los
desarrolladores tuvieron que devolver los fondos a los inversores ya que TON nunca fue
lanzado, este es un claro ejemplo de la existente y viable posibilidad de levantar fondos
mediante una ICO (Laskowska, 2021).

3.3.3. Gestion de Activos

Dentro de las innovaciones relativas a la gestion de activos, los Robo-Advisors
han mejorado significativamente este tipo de servicio. La palabra Robo-Advisor tiene su
origen en el inglés y deriva de las palabras robot y advisor (asesor). Se trata de gestores
automatizados que utilizan la inteligencia artificial para ofrecer opciones en cuanto a
productos financieros o mas personalizadas posible al usuario. Para ello, éste tiene que
rellenar una serie de parametros orientativos para elaborar un perfil acorde, parametros
entre los que se encuentran la edad la preferencia de riesgo, de mercados y de sectores,
entre otros (D'Acunto & Rossi, 2022).

En el mercado espariol se diferencian los Robo-Advisors independientes y los que
pertenecen a un banco previamente existente. Entre los del primer grupo se encuentran
Finizens, inbestMe o Finanvest; mientras que, entre los asociados a un banco, podemos
encontrar Popcoin (Bankinter), Fondos Cartera Naranja (ING) o SmartMoney
(CaixaBank) (De La Cruz, 2022).

Este producto ha acercado la inversion profesionalizada a las carteras mas
pequefas gracias a la tecnologia y al desarrollo de algoritmos. De hecho, algunas de las
ventajas son que los inversores se benefician de comisiones bajas, inversion pasiva,
inversion minima baja (a partir de 500 €, normalmente) y de un asesoramiento

personalizado (De La Cruz, 2022).
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3.3.4. Pagos

En laactualidad, todos los medios de pago, excepto el dinero en billetes y monedas
fisicas, cuentan con un componente electronico. En este sentido, desde una tarjeta de
débito hasta un monedero electronico forman parte del concepto que engloba el dinero
electronico. Como principales notas definitorias, destacan que (i) no es fisico, es decir
que su posesion no requiere ningun bien fisico, y (ii) se necesita conexidn a internet para

poder hacer uso de éste a la hora de realizar pagos (Cabezudo, 2021).

Por otro lado, y en base a la opinion de expertos, el dinero efectivo no
desaparecera en el medio plazo puesto que es necesario para el funcionamiento del
sistema monetario. En esta linea, resulta esencial entender que muchos individuales
confian en este tipo de dinero como refugio o como simbolo de estabilidad en cuanto al

valor de la propia moneda (Cabezudo, 2021).

Sin embargo, el dinero electronico es, probablemente, uno de los avances Fintech
mas utilizados y normalizados en nuestra sociedad. La gran mayoria de las transacciones
que involucran dinero se ejecutan de forma digital, y esto redunda en el beneficio de todas
las partes afectadas. De forma evidente, los clientes ganan en comodidad, ya que cuentan
con todo su dinero de forma digital en su mdvil; y en seguridad, puesto que
significativamente mas dificil perder dinero electrdnico a que se pierda, se rompa o se

estropee un billete fisico.

No obstante lo anterior, quiénes resultan mas beneficiadas son las instituciones
financieras. Debido a la forma en la que construye el dinero electrdnico, la institucion
financiera que facilita ese dinero electronico atesora mucha informacion sobre cada
transaccion electronica que se efectla via éste. La entidad tiene acceso a cuantiosos datos
de interés, desde quién ha comprado, aquello que ha sido comprado, el lugar en el que se
ha efectuado, la hora; hasta el precio pagado por ello, entre otras muchas piezas de
informacién. Esto supone un considerable valor afiadido en forma de datos para la
institucion financiera, ya que ese Big Data resulta extremadamente valioso para las
estrategias corporativas de las empresas, ya sean globales de la compafiia, como de

marketing dirigido, pasando por la cadena de suministros (Cabezudo, 2021).

Dentro de los métodos de pago mediante el uso de dinero electronico, hay varios

servicios digitales de pago, entre los que destacan (Cabezudo, 2021):
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- Tarjetas de crédito

- Tarjetas de débito

- PayPal

- Transferencia bancaria

- Financiacion de la compra

- Pagos a través del movil (GooglePay, ApplePay, etc)

- Monedas virtuales (criptomonedas, tokens, etc)

Cada servicio digital de pago tiene unas caracteristicas singulares, lo que no quiere
decir que uno sea mejor que el otro. En efecto, la idoneidad de uno u otro depende de
variables sociolégicas como la facilidad para adaptarse a cambios tecnolégicos, el medio
a través del cual se esta realizando la transaccion o la envergadura del negocio que esta
Ilevando a cabo (Bofondi & Gobbi, 2017).

3.3.5. Sequros

El mundo de los seguros también esta experimentando un momento de cambios
notorios gracias a los avances tecnoldgicos. El catalizador del cambio en este sector ha
sido el Internet of Things (loT), fendbmeno que engloba a la ingente cantidad de
dispositivos que estan conectados a una red de internet e intercambian de forma constante
grandes cantidades de datos (Ge & Zhu, 2022).

Un importante factor que rodea el concepto del 10T es que, actualmente, la
proyeccion de su expansion resulta dificil de limitar. En efecto, cualquier dispositivo al
cual se le conecte un sensor monitorizado por una red de internet, se suma al 1oT. Esto
puede variar desde un chip en un electrodomestico hasta un sensor en un coche, por
ejemplo (Ge & Zhu, 2022).

Una vez analizado este elemento diferencial para la industria aseguradora, se
deriva la conclusién del drastico cambio que esto ha provocado en cuanto a la
monitorizacion y gestion de los riesgos. Antes, las empresas aseguradoras tradicionales
tenian que servirse de datos estaticos como la edad, el sexo, el estado civil o sucesos
precedentes, por ejemplo. Sin embargo, y gracias al 0T, las aseguradoras pueden
afrontarse al asesoramiento del riesgo con una mayor precision gracias a la conectividad

de ciertos dispositivos. Por ejemplo, pueden recibir informacién cardiovascular gracias a
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un reloj inteligente o informacion sobre la aversion a la velocidad gracias al velocimetro

de una motocicleta (Narayanan, Sankar Ram, Subramanin, & Krishnan, 2021).

En resumen, el 10T esta constantemente cambiando al sector asegurador, ya que
proporciona un nuevo universo de posibilidades a la hora de hacer frente al calculo de los
riesgos. Estas instituciones tradicionales han tenido que salir de la zona de confort donde
se han movido tradicionalmente, para tener que reinventarse en cuanto a tecnologia y

métodos internos (Vives, 2017).

De este modo, estas empresas que incorporan elementos innovadores buscan
poder hacer frente a la competencia que encarnan aquellas aseguradoras nativas FinTech.
Respecto al término que hace referencia a este Gltimo tipo de empresa aseguradora, se ha
desarrollado el término insurtech, que son aquellas start-ups dentro del sector seguros
que nacen impulsadas por la tecnologia para ofrecer productos y servicios mucho mas
personalizados y centrados en el cliente (Mueller, 2018). El tamafio de este mercado esta
valorado actualmente en 3.85 miles de millones de dolares y se espera que crezca a una
tasa de crecimiento anual compuesta (CAGR) de 51,7% entre 2022 y 2030 (Grand View
Research, 2021).

3.3.6. Criptoactivos

a) Smart-Contracts

Uno de los mayores efectos colaterales practicos de la aparicion de los
criptoactivos y la tecnologia blockchain son los Smart Contracts, conocidos como
Contratos Inteligentes en espafiol. La principal nota distintiva de éstos radica en que la
validez del contrato no requiere de ningin documento fisico, ya que esta ubicado en la
blockchain (IBM).

Un Smart Contract es un cédigo informatico escrito con lenguajes de
programacion que se guarda, de manera encriptada, en la tecnologia blockchain. De esta
forma, se torna visible para cualquier usuario, con la particularidad de que no puede ser
editado ni alterado. Ademas, tiene otras ventajas como la eliminacién de la burocracia y
el poder evitar que una empresa tenga el derecho de guardar de forma privilegiada los

contratos. Aparte de los beneficios economicos derivados de la reduccion de los costes
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asociados a crear y almacenar un contrato de manera tradicional, se suman los beneficios

éticos en cuanto a transparencia documentaria (IBM).

Estos son s6lo unos pocos ejemplos del cambio que suponen los Smart Contracts
en nuestra sociedad, la cual tiende a un horizonte de optimizacion econdmica apoyada
por la tecnologia y la transparencia en cuanto a los recursos utilizados en el ecosistema

socioecondmico actual.

b) Transacciones de dinero

Una de las caracteristicas que mas revuelo ha generado en cuanto a los servicios
derivados de los criptoactivos han sido las transacciones de dinero. De forma previa a su
aparicion, la Unica manera de enviar dinero requeria del rol intermediario de las
instituciones financieras tradicionales. Como explica DataDrivenInvestor en uno de sus
articulos, el proceso de envio de dinero siempre ha tenido muchas trabas, desde las
limitaciones de cantidad (normalmente 5.000 ddlares), el tiempo de espera (6 dias de
media), hasta el coste (comisiones del 10% al 15%) (Pay, 2018).

Sin embargo, la aparicion de la tecnologia blockchain y los criptoactivos ha
cambiado el panorama que existia hasta el momento. A través del empleo de este servicio
construido sobre el fendmeno FinTech, las transacciones se han convertido en algo
instantaneo, cuyo coste oscila entre 1% y 1,5%, y no hay limite de cantidad que se
pretenda transferir. Gracias a la eliminacion de intermediarios, las transacciones de dinero
usando esta tecnologia se han convertido en un proceso notablemente cémodo para el
usuario (Pay, 2018).

No obstante, su mayor ventaja es la vez su punto mas débil: la seguridad. En
efecto, como ya hemos comentado en puntos anteriores, la tecnologia blockchain ofrece
una consistente seguridad gracias a la encriptacion y a la desintegracion de los dados
dentro de una red infinita de ellos. Sin embargo, muchas organizaciones criminales han
visto esto como una oportunidad que les brinda la posibilidad de transferir cantidades
grandes de dinero cuando quieran y donde quieran sin tener que dar explicaciones, esto
es, sin tener la necesidad de recurrir a un intermediario que les facilite los medios para
ello. Asi, los criptoactivos se conocen también por ser fuente de transacciones por parte

de las organizaciones criminales, asi como de aquellos individuos que llevan a cabo
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acciones de compraventa en el mercado negro. Por lo tanto, es esperable y aconsejable
que aparezcan ciertas regulaciones en torno a este servicio en un futuro proximo con la
intencion de evitar la facilidad de transferir dinero relacionado con actividades criminales
(Pérez, 2021).

c) Almacenamiento de datos

Como se ha expuesto previamente, la estructura descentralizada que caracteriza al
blockchain es una alternativa viable al almacenamiento centralizado en la nube y puede
resolver muchos de los problemas que afectan a los sistemas de estos ultimos (Notarajan,
Krause, & Gradstein, 2017).

La Distributed Ledger Technology (DLT) utiliza la técnica de fragmentacion, lo
que implica dividir los archivos en el almacenamiento de la cadena de bloques. Cada
fragmento se duplica de cara a evitar que los datos puedan perderse en caso de error de
transmision. Ademas, los archivos se cifran con una clave privada, lo que dificulta que
otros nodos de la red puedan visualizarlos. Los fragmentos duplicados se distribuyen por
todo el mundo entre nodos descentralizados. De este modo, el almacenamiento
blockchain tiene por objetivo registrar estas interacciones a perpetuidad y garantizar que

los datos nunca se alteren (Narayanan, Sankar Ram, Subramanin, & Krishnan, 2021).

Gracias a las ventajas mencionadas, el almacenamiento de datos en mdltiples
nodos Unicos mejora la seguridad en su conjunto. Sera considerablemente mas
complicado para los potenciales hackers acceder a los datos si los archivos estan
encriptados y distribuidos por esa red descentralizada. Como se ha expuesto previamente,
no hay ningun organismo central que se encargue del acceso a los archivos o de las claves
necesarias para descifrar los datos. En este sentido, es el usuario quien tiene un control
total sobre las claves privadas, lo que hace que, en teoria, sea imposible para un tercero
acceder a los archivos. Ademas, la fragmentacidn impide que cada nodo vea el contenido
completo del archivo, lo que supone una garantia de privacidad aun mayor (Frankenfield,
2021).
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4. ESTUDIO DE CASO: REVOLUT LTD

4.1.Anélisis global de la empresa

4.1.1. Historia

Revolut Ltd (en adelante, “Revolut”), fue fundada el 1 de julio de 2015 por Nikolai
Storonski y Vlad Yatsenko en Londres, Reino Unido. Nikolai nacié en Rusia, pero tiene
pasaporte britanico y ha vivido en el Reino Unido desde que tiene 20 afios, habiendo
trabajado en Credit Suisse y Lehman Brothers. Por otro lado, Vlad es de origen ucraniano
y reside en el Reino Unido desde 2010, dedicandose a la creacion de sistemas financieros

para bancos de inversidn importantes (Russon, M.-A.).

Durante sus inicios, tuvo su sede en Level39, una incubadora de tecnologia
financiera localizada en Canary Wharf, Londres. EI primer servicio que lanzé la empresa
fue una aplicacion movil con tarjeta de prepago incluida que pretendia mejorar el
intercambio de divisas cuando se estuviera en un pais extranjero. Storonski habia vivido
de primera mano en mdltiples ocasiones las incomodidades, trabas y complicaciones
existentes a la hora de cambiar divisas en otro pais, que se materializaban en limites de

volumen, gastos extras y tiempos de espera (Burrows, 2022).

Siguiendo sus principales hitos de forma cronoldgica, caben destacar los
siguientes. En 2016, Revolut alcanz6 la asombrosa cifra de 100.000 clientes personales a
través de estrategias de market introduction. Ademas, completaron su ronda de
financiacion Serie A por 13 millones de euros y, en 2017, levantaron 66 millones de euros
en una Serie B y lanzaron Revolut Business, Revolut Premim, Crypto Trading en la EEA

(European Economic Area).

En 2018, consiguieron la licencia bancaria europea, otorgada por el Banco de
Lituania, y, ademas, lanzaron Revolut Metal y completaron la ronda de financiacién Serie
C por un total de 250M de euros. Un afio mas tarde, en 2019, ademas de expandirse a
Australia y Singapur y de llegar a 10 millones de clientes, continuaron con su constante

lanzamiento de productos, incorporando uno de trading y otro de donaciones.

En 2020, Revolut entré en el mercado estadounidense, asi como en el japones,

mientras lanzaban su producto bancario en Lituania y Polonia. Asimismo, levantaron
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580M de euros en una Serie D y alcanzaron la considerable cantidad de 15,5 millones de

usuarios.

Finalmente, en 2021, completaron su ultima ronda de financiacién de 800M de
euros, lanzaron al mercado novedosos producto como Stays para la gestion de vacaciones

y On-Demand Pay, nacida para gestionar los gastos fijos (Revolut corporate webpage).

4.1.2. Caracteristicas principales

Revolut se describe a si misma como una banca digital alternativa que transforma
la manera en la que los consumidores gestionan sus finanzas personales (Revolut
corporate webpage). A diferencia de los bancos tradicionales, este banco permite abrir
una cuenta corriente sin que sea necesario pasar por tediosos tramites y rellenar
numerosos documentos. Como parte de su estrategia, buscan atraer clientes afirmando
que la apertura de una cuenta corriente se lleva mas de 1 minuto, ya que no se requiere
ninguna comprobacioén de crédito o prueba de domicilio como filtro esencial. Entre otras
facilidades, se ofrece a los clientes la opcion de escoger entre una tarjeta fisica o virtual

al utilizar Revolut. (Burrows, 2022)

Las tarjetas de Revolut pueden utilizarse para realizar compras en su moneda base,
asi como en otras monedas. Cuando se carga dinero en la tarjeta, existe la opcion de
cambiarlo por la divisa de tu eleccion, de manera que uno se puede asi cerciorar de estar
usando el tipo de cambio actual e idéneo. Como opcidn alternativa, se puede dejar el
saldo en la moneda base, y serd Revolut quien, de forma automatica, realice el tipo de
cambio actual y deduzaca la cantidad necesaria en la moneda base cada vez que se utilice

la tarjeta en el extranjero (Polasik, Widawski, & Lis).

Como sintesis de las caracteristicas principales de Revolut, asi como de los

servicios y posibilidades que ofrece, destacan las siguientes (Burrows, 2022):

- Analisis de gastos: gracias a sus funciones de clasificacion por tipo de gastos,

permite obtener informacion semanal y métricas Utiles sobre los gastos de cada

usuario.
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Todo el dinero puede concentrarse en un solo lugar: la funcién Open Banking

permite vincular otras cuentas bancarias y controlar todo el dinero liquido en la

cuenta Revolut.

Alertas de gasto instantaneas: la aplicacion envia notificaciones en tiempo real al

smartphone de todas las transacciones que se hagan desde la cuenta.

Gestion de las suscripciones: la aplicacion permite hacer un seguimiento de los

pagos recurrentes, a la vez que envia recordatorios de fin de prueba gratuita con

la opcidn de cancelar esas suscripciones.

Recordatorios de pagos inminentes: cuando el saldo es insuficiente para cubrir las

proximas obligaciones, la aplicacion envia notificaciones avisando del saldo.

Recompensas: la aplicacion también da la opcion de ahorrar dinero ganando

reembolsos y recompensas en ciertas marcas cuando se utiliza la tarjeta Revolut.

Fraccionamiento de facturas: la aplicacion permite dividir de forma sencilla las

factures entre amigos o familiares.

Envio de dinero en cualquier divisa: para ello, Revolut utiliza el tipo de cambio

interbancario en mas de 30 divisas.

Ahorrar mediante redondear: la funcion de redondeo que ofrece la aplicacion

permite ahorrar sobre la marcha al recoger los céntimos que redondea en una

cuenta separada.

Recibir el sueldo antes: si la ndmina esta domiciliada en la cuenta Revolut, ésta se

ingresa un dia antes de lo establecido por el empleador.

Apple/Google Pay: como no podia ser de otro modo, sobre todo siendo una

compaiiia FinTech defensora de las facilidades, las tarjetas se vinculan facilmente

para poder pagar desde el teléfono movil.

Revolut Junior: la compafiia ofrece la posibilidad de abrir una cuenta para jovenes

entre 7'y 17 afos.

Inversiones: en la seccién de Wealth de la aplicacion, se ofrece la opcién de
gestionar las inversiones, que puede ser en forma de acciones, materias primas y

criptodivisas, entre otras.
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4.1.3. Modelo de Negocio

a) Engagement y Propuesta de Creacion de Valor

Revolut propone diferentes posibilidades en funcién del tipo de cliente al que se
refiera: un enfoque "predisefiado™ que ofrece un modelo de cuenta basado en niveles para
los clientes B2C (Business to Consumer) y una solucién de "talla Gnica" para los clientes
B2B (Business to Business), todo ello desde una Gnica plataforma estandarizada. Revolut
ofrece una la propuesta de valor revolucionaria, al proporcionar una comodidad inusual
al usuario y un notable menor coste en la conversion de divisas y la transferencia de
dinero, todo ello en comparacion con los servicios ofrecidos por las instituciones

tradicionales (Business Model Zoo).

El modelo de negocio no tiene network effects sustanciales, pero el servicio
"“freemium" proporcionado a los titulares de cuentas "Estandar" B2C se subvenciona
mediante la captacion de clientes adicionales para las cuentas "Premium" y "Metal" de

pago (Business Model Zoo).

b) Cadena de Valor

El concepto de cadena de valor ha ido mutando a lo largo de los Gltimos afios,
completamente condicionado por la innovacién de los modelos de negocio.
Tradicionalmente, la cadena de valor ha sido la suma de actividades necesarias para

producir un producto o servicio (Investopedia, 2022).

En cuanto al modelo de negocio bancario, la cadena de valor empieza en el
consumidor. Para Revolut, su primer paso es la creacion de un ecosistema digital que
ofrece los mismos servicios que un banco tradicional, pero optimizando y agilizando los
procesos sin necesidad de visitar una oficina. La plataforma crea un entorno comodo para

el consumidor para crear valor comercial a partir de la retencion de clientes, del cross-
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selling® o del up-selling®. El cross-selling viene como consecuencia natural de la misma
plataforma en la que el cliente tiene la posibilidad de adquirir varios servicios al mismo
tiempo. Por otro lado, el up-selling, viene de la existente opcionalidad de upgrade que

tiene el cliente en cuanto a los niveles de suscripcion (BCD, 2019)

Considerando esto ultimo, el siguiente paso de la cadena de valor consiste en
mejorar los productos. Revolut, mediante el uso de la tecnologia, mejora las prestaciones
de los servicios ofrecidos. Como se vera en el apartado 4.2.2 Tecnologia e innovacion
como principales herramientas de disrupcion, la empresa se centra en el desarrollo e
innovacion para implementar mejoras de producto. Dichas mejoras extraen el valor en

forma de comodidad, autonomia, rapidez y precision para el cliente (Technofunc, 2022).

A continuacion, la siguiente y Gltima parada de la cadena de valor de Revolut viene
en forma de precios competitivos. Como se analizara en el apartado 4.3.2 Competidores
existe una gran competencia entre los Neobancos globales. Como consecuencia, la
demanda se ha vuelto muy elastica a los cambios de precio. Teniendo esto en cuenta, el
pricing es vital para Revolut y su creacion de valor. Apoyandose en los demas engranajes
de la cadena de valor, Revolut aumenta progresivamente su masa de usuarios para poder

reducir los costes unitarios y, a partir de ahi, bajar los precios (BCD, 2019).

La cadena de valor de Revolut es una rueda interconectada y dependiente de
factores externos como la elasticidad de la demanda e internos como la retencion de
clientes. El buen funcionamiento de esta cadena depende de que todas las piezas estén

Optimamente engrasadas y funcionales.

3 Cross-selling: estrategia de venta que tiene como objetivo estimular el consumo a través de la
recomendacion de soluciones o productos complementarios a la oferta elegida (Academia.nubimetrics,
2021)

4 Up-selling: estrategia de ventas que, diferente del abordaje de cross-sell, envuelve incentivar los

clientes a adquirir una versién mas sofisticada o moderna del producto que originalmente pretendian
comprar (Salesforce, 2018).
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c) Monetizacion

Revolut gana dinero en gran medida a través de su modelo de cuenta basado en
productos B2C y su modelo de cuenta basado en productos B2B, los cuales se definiran

a continuacion.

En la categoria B2C, los usuarios "Estandar” pueden hacer transferencias de
dinero al extranjero en hasta 30 divisas utilizando el tipo de cambio interbancario y no
pagan ninguna comision si mueven menos de 5.000 euros al mes, mientras que Revolut
cobra una comision del 0,5% si transfieren mas. Los clientes "Premium" pagan 6,99 euros
al mes como suscripcion, mientras que los clientes "Metal” pagan 12,99 euros al mes.
Entre semana, la aplicacion cobra un recargo del 1% a todas las transacciones de divisas,
mientras que, los fines de semana, Revolut cobra un recargo del 0,5% en todas las
transacciones de divisas principales (es decir, d6lares estadounidenses, libras esterlinas y

euros) y un recargo del 1% en todas las demas transacciones de divisas (BDO, 2021).

En la categoria B2B, las tarifas mensuales son de 25 libras esterlinas para los
clientes "Start”, 100 libras esterlinas para los clientes "Standard", 1.000 libras esterlinas
para los clientes "Professional” y 6,99 libras esterlinas para los clientes "Freelancer"
(BDO, 2021).

4.2.Disrupciodn en el sector financiero

4.2.1. Contexto

Tras la crisis financiera de 2008, la transformacion digital del sector bancario
comenzo6 con fuerza, coincidiendo con la aparicion de los smartphones y la revolucion
que eso ha supuesto para los habitos digitales de la sociedad. Ademas, es resefiable que
el lanzamiento del primer iPhone de Apple coincidi6 con los inicios y posterior apogeo
de la banca digital. Hasta entonces, la banca era una industria caracterizada por sus altas
barreras de entrada, la escasa competencia y una sensacion generalizada de que el sector
bancario se centraba en conseguir mas dinero de los consumidores en lugar de

proponerles facilidades (Canovas, 2020).

A medida que la tecnologia avanzaba a pasos agigantados, los bancos

tradicionales modificaron sus modelos de negocio para no quedarse atras y empezaron a
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ofrecer diversos servicios online para los consumidores mas jovenes y nativos del
ecosistema digital. Las instituciones financieras tradicionales también se reinventaron al
ofrecer servicios digitales novedosos a sus clientes, como la posibilidad de realizar
transferencias online o gestionar sus cuentas a través de aplicaciones mdviles. Todo ello,
de forma previa a la revolucionaria aparicion de los neobancos, que se definen como una
nueva generacion de entidades financieras que ofrecen servicios bancarios de forma
100% digital. En linea con los esfuerzos anteriores, también se pusieron en marcha
nuevos sistemas en las plataformas bancarias para aumentar la seguridad y mejorar la

experiencia del consumidor (Canovas, 2020).

Por todo lo anterior, la aparicion de Revolut en 2015 supuso un momento de
incertidumbre y alarma dentro del sector bancario tradicional, puesto que las instituciones
financieras tradicionales habian detectado ya que el futuro del sector pasaba por la
digitalizacion, pero debido a sus modelos de negocio, no podian reaccionar en tiempo y

forma. (Cénovas, 2020).

4.2.2. Tecnologia e innovacion como principales elementos de

disrupcion

La plataforma bancaria central es un componente esencial de Revolut. Las cuentas,
los saldos, las transacciones, el almacenamiento de datos de los clientes, los recibos y
otras funciones de informacion son impulsados por este motor. Un buen sistema de core
bancario esta basado en una arquitectura modular que se conecta a través de APIs y
desvincula los canales de distribucion, los bienes y los datos de los clientes (SDK.finance,
2022).

Esta infraestructura de Revolut se desarroll6 utilizando maquinas virtuales
Compute Engine, que proporcionaron a sus ingenieros la combinacion adecuada de
facilidad de uso, despliegue automatizado y gestién de la seguridad. Revolut puede
configurar facilmente instancias independientes y altamente seguras para su
infraestructura principal y su aplicacion utilizando Cloud Identity and Access
Management (Google Cloud Analysis). Esta arquitectura altamente adaptable permite
modificaciones rapidas, al tiempo que mantiene una experiencia digital consistente para

el usuario. Laincorporacion de clientes, el procesamiento de pagos, la emision de tarjetas
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y los servicios KYC (Know Your Client)® se integran en la plataforma una vez que el

nacleo bancario esta listo. (SDK.finance, 2022).

Por otro lado, la innovacion constante basada en pequefias mejoras es un sello
identitario de Revolut. Se esfuerzan por lanzar una nueva version de su aplicacion un par
de veces a la semana, en comparacién con una aplicacion bancaria estandar que recibe un
par de actualizaciones al afio. Sus modificaciones y mejoras periddicas le permiten seguir
el ritmo de la competencia al tiempo que complacen a su creciente base de consumidores.
El problema que tiene la banca tradicional es que se tarda meses o incluso afios en pasar
de una idea a una funcionalidad completa. Los neobancos, en cambio, pueden hacerlo en
semanas gracias a diversos procesos empresariales, el ciclo de vida del desarrollo de

productos y, por supuesto, el software bancario central (SDK.finance, 2022).

4.2.3. Respuesta del mercado

Como era de esperar, el sector bancario mundial ha puesto las cosas dificiles a
Revolut y demas Neobancos. Muchas instituciones financieras tradicionales han tratado
de ofrecer servicios similares para contrarrestar el avance de los nuevos actores del
mercado, dando lugar a un escenario donde han podido presumir de su atributo
diferenciador méas importante: las reservas de capital. No obstante, Revolut también ha se
ha visto afectada por la nueva ola de regulaciones nacida a raiz de la ausencia de

profundidad en la legislacion aplicable a los Neobancos (Sapient, 2021).

En un primer lugar, se han visto, por parte de empresas tradicionales, intentos de
superar la tendencia de los Neobancos creando el suyo propio, algunos con mas éxito que
otros. Las amenazas competitivas para los nuevos bancos crecen a medida que la banca
minorista se digitaliza. PayPal esta evolucionando su servicio para asemejarse a un banco
digital, incorporando pagos, depésitos, ahorros, recompensas e incluso criptodivisas,
gracias a su adquisicion de Honey en 2020. En Reino Unido, JP Morgan ha creado Chase,

un neobanco que devuelve el 1% de las compras realizadas con su tarjeta de débito. Estos

5> KYC: proceso fundamental que define y permite las relaciones empresas-usuarios; es el primer paso
para que una persona pueda convertirse en cliente o usuario registrado de una organizacion o empresa
con seguridad, garantias y cumpliendo con las normas que regulan este hecho (Electronic IDentification,
2022).
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cambios seran preocupantes para los neobancos que dependen de los pagos como su
principal fuente de ingresos o que compiten por los depositos para alimentar sus
préstamos. Apple también se ha sumado, creando su propia tarjeta de crédito con unas

polizas de cash-back muy competitivas (Sapient, 2021).

En este contexto, Revolut tiene que enfrentarse a distintos cambios de regulacion,
creando una complejidad afiadida. Concretamente, los desafios regulatorios a los que se
ha enfrentado Revolut tienen que ver con las diferentes legislaciones existentes en cada

pais en el que han querido o conseguido adentrarse.

Muchos gobiernos de todo el mundo estdn elaborando nuevas normas para
permitir la nueva generacién de bancos. Estados Unidos esta trabajando en nuevos marcos
normativos bancarios destinados a diferenciar mejor las distintas relaciones entre bancos
y neobancos. En la India, el NITI Ayog, que es la Institucion Internacional para
Transformar India, ha defendido una estrategia similar para los neobancos. Asi, éstos
recibirdn una licencia restringida de banco digital y podran operar como banco
empresarial digital. En esta linea, se hara un seguimiento del coste de adquisicion de
clientes (CAC), el volumeny la velocidad del crédito concedido, las capacidades técnicas,
el grado de cumplimiento, entre otros parametros. Finalmente, el titular adquirird una
licencia de banca digital completa de forma gradual, y siempre en funcion de su

rendimiento (Finextra, 2022).

4.3.Situacién actual

4.3.1. Posicionamiento en el mercado

Una de las claves que explican la posicién actual de la empresa Revolut, la cual
opera en mas de 37 paises, es el hecho de que ha conseguido llevar a cabo sus estrategias
obteniendo la licencia bancaria correspondiente a cada pais, lo cual ha conseguido en al
menos 28 paises. Gracias a este logro, pueden cumplir la mayoria de sus funciones
digitalmente, desde transferencias nacionales e internacionales o la posibilidad de invertir
en criptomonedas, hasta particularidades de la aplicaciéon como son la opcion de redondeo

o los espacios de ahorro (Miller, 2022).
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Actualmente, tras el nombramiento de Ignasi Giralt en el pasado 2020 como el
méaximo responsable de la empresa en Espafia, se ha determinado que el mercado espafiol
es uno de los territorios clave para el crecimiento de la aplicacion. En efecto, el mercado
espafiol tiene una penetracion movil del 95%, siendo cada vez mas susceptible a que los
consumidores elijan este tipo de funcionalidades bancarias digitales. Asimismo, no
sorprende que Revolut ostente el liderazgo entre marcas internacionales en cuanto a
crecimiento de demanda en el mercado espafiol, con un dato del 25% en tal crecimiento.
Asimismo, con un valor del 10% en cuota de mercado, mantiene el primer puesto en

Espafia respecto a sus competidores (Gonzalo, 2022).

La capital de Espafia se ha convertido en estos Gltimos dos afios en la séptima
plaza de ciudades principales para Revolut, visto que Madrid reine a mas del 18% de los
usuarios de todo el territorio espafiol. Es por ello por lo que Ignasi Giralt compara a la
ciudad de Madrid con ciudades como Londres o Paris en cuanto a relevancia para la
empresa Revolut. Se podria debatir que esto es solamente la evolucién natural de ciudades
con un desarrollo economico superior a la media, que han sabido adaptarse y participar
cada vez mas en tecnologia financiera, inclusive la inversion en criptomonedas. La
realidad es que Espafia es uno de los mercados europeos con mas crecimiento en la
inversion de criptomonedas, y si eso se combina con la abundante lista de cripto
disponible para invertir en Revolut, este crecimiento produce un efecto sinérgico
(Gonzalo, 2022).

En cuanto al mercado internacional, sobre todo el europeo, cabe mencionar que el
hecho de que tengan la licencia de operar y actuar como un banco en su totalidad, ofrece
a sus usuarios un nivel de seguridad que anteriormente se ponia en duda. De hecho, en la
primera ola de licencias bancarias europeas obtenidas por la empresa, la mayoria de los
paises eran de una influencia econémica menor en la Union Europea, como lo pueden ser
Malta 0 Rumania, mientras que en las ultimas dos olas de licencias ya terminaron por
adherirse las naciones con méas poder econémico como Alemania, Francia o Bélgica. Esto
ha proporcionado una credibilidad superior a la incertidumbre original de la empresa
junto a la mayoria de nuevos Neobancos. Este aglutinamiento de paises europeos y
occidentales en los cuales Revolut ha ganado millones de usuarios, ha hecho desvanecer
las anteriores criticas que recibia la empresa en cuanto a su fiabilidad como, por ejemplo,

en los casos de fraude bancario (Cassidy, 2022).
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4.3.2. Competidores

Hoy en dia, reconociendo el auge de las tecnologias financieras mediante
neobancos Yy criptodivisas, la empresa Revolut, aun estando muy bien posicionada en el
mercado occidental, necesitara exceder en actividad a sus competidores si quiere
convertirse en el proximo Amazon de la tecnologia financiera. Empresas como Wise o
N26 ofrecen servicios similares y estan también disfrutando un crecimiento importante

en muchos de los mercados en los que Revolut esta presente.

Por ejemplo, Wise, anteriormente denominada Transferwise, es también una
aplicacion que permite al usuario enviar y gastar capital internacionalmente como
también permite recibir transferencias internacionales. Fundada en 2011 por los
empresarios Taavet Hinrikus y Kristo Kéarmann en Londres, compite con Revolut en
ambitos como las tarifas que ofrece, los tipos de cambio, el nimero de divisas, la
presencia geografica y la funcionalidad general de la aplicacion como la velocidad o la
accesibilidad (Greaves, 2022).

En particular, Wise ofrece a sus clientes el tipo medio de mercado, obteniendo sus
ganancias de tarifas adicionales, variando dichas tarifas dependiendo del valor de las
divisas en cuestion y su tipo de cambio. En cuanto a las tarjetas de crédito y débito, las
tarifas fluctdan entre el 0.15% y el 2%. Ademas, para proporcionar una transparencia
total, Wise ofrece a sus clientes un calculo de las tarifas relacionadas antes de realizar una
transferencia. Por el contrario, las tarifas de Revolut dependen independientemente de los

usuarios difiriendo por usuarios comerciales o personales (Greaves, 2022).

En cuanto a los tipos de cambio, Wise ofrece a sus usuarios las tasas mas
competitivas del mercado en todas las divisas estandar, mientras que Revolut ofrece las
mismas condiciones entre semana, pero aplicando unos margenes del 1% en los fines de

semana (Greaves, 2022).

La presencia geogréafica es notablemente mayor en Revolut, teniendo un alcance
bancario de 150 paises, por los 60 paises a los que se accede con Wise. Cabe mencionar,

por otro lado, que Wise opera con mas divisas (50) que Revolut (30).

La velocidad de las transferencias es bastante similar, oscilando entre 1 y 5 dias
laborales, si bien es cierto, que Revolut ofrece mejores condiciones a aquellos usuarios

con inscripciones mensuales mas elevadas (Greaves, 2022).
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Otro de los grandes competidores de la empresa britanica es el neobanco aleméan
N26. Esta empresa fue fundada en Munich en el afio 2013. Ofrece, de forma gratuita, el
uso de una cuenta corriente basica y una tarjeta de crédito. También utiliza la estrategia
freemium ofreciendo mejores condiciones y funcionalidades méas avanzadas con el cobro

de una cuota mensual (Ramos de Francisco, 2022).

Del mismo modo que existen diferencias y similitudes entre Revolut y Wise, N26
también ofrece a sus clientes funcionalidades y servicios comparables con aquellos que
caracterizan Revolut. ElI hecho de que tantas empresas de tecnologia financiera y
neobancos estén penetrando el mercado beneficia a la competitividad del mercado, puesto
que dificilmente podrd una de estas empresas o similares, manipular o establecer los
precios y las cuotas. Es por ello por lo que al igual que ocurre con Wise, N26 también
ofrece funcionalidades muy similares, y difieren en pequefios detalles (Ramos de
Francisco, 2022).

Un ejemplo de un detalle en el que se diferencian estas dos entidades es la
comision que cobran al exceder el limite de retirada establecido. Mientras que N26 cobra
2 euros por cada operacién extra, Revolut un lo marca en un 2%. Como es légico, tampoco
pueden considerarse que sean detalles que marquen la diferencia a la hora de posicionarse
en el mercado debido su la alta competitividad. Es por ello, que factores como comisiones
por retiradas o por cambios de divisa estan considerados como irrelevantes para el cliente,

siempre y cuando oscilen alrededor de la media del mercado (Garcia, 2022).

Por esta razon, la diferenciacion que intente implementar Revolut de cara a la
percepcion del consumidor, tendrd que ir mas alld. Por ejemplo, el hecho de que la
inversion en criptodivisas sea una posibilidad en la interfaz de Revolut, hace que se
diferencie frente a sus competidores. Sin embargo, con la creciente tendencia de
innovacion constante, especialmente en la tecnologia financiera, no cabe ninguna duda
que aquellos competidores que quieran seguir creciendo deberan ofrecer funcionalidades

similares a esta Gltima.

Por consiguiente, y como ha sido mencionado anteriormente, es la constante
innovacion la que permitird a Revolut revolucionar el mercado, tanto como con las
recurrentes modificaciones y actualizaciones de la aplicacion, como con la

implementacion de novedosas funcionalidades. La realidad es que en este aspecto le saca
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muchos puntos de ventaja a la banca tradicional, pues innovar en una estructura tan
profundamente establecida y encorsetada reviste una mayor complicacion. No obstante,
hoy en dia empresas como Revolut pasan de competir con la banca tradicional, a competir
en un nuevo mercado con alta competitividad entre todos los Neobancos y empresas de

tecnologia financiera que nacen constantemente.

4.3.3. Posibles peligros y futuras estrateqgias

Al ser un mercado relativamente reciente, la volatilidad que tiene y los constantes
cambios por los que tiene que pasar una empresa para asentarse en él, puede hacer de
estos primeros afos, unos cruciales. Es decir, en un terreno de juego lleno de
incertidumbre, las cosas pueden cambiar muy rapido para bien o para mal. Si bien antes
hemos mencionado a N26 y a Wise como grandes competidores de Revolut, la realidad
es que éstos podrian considerarse como aquellos que mas se asemejan en actividad
econdmica, sin embargo, son muchos mas los que compiten con Revolut por el cetro del

mercado de los neobancos.

Empresas como AtomBank, Monzo, Loot, o Starling Bank son también grandes
jugadores del mercado que hoy en dia tienen una actividad econémica mejor a la de
Revolut. Estudios demuestran que dentro del mercado de neobancos y tecnologias
financieras, el indicador “customer awareness” de Revolut es negativo comparado con el
de otras entidades. Mientras Revolut tiene un 7% en este indicador, empresas como
AtomBank (19%) o Monzo (10%) disfrutan de una mejor posicion a los ojos del
consumidor medio (Schmid, Ruttmann, Sharifi, & Z, 2022).

Se podria argumentar que, debido a la corta vida de este mercado, estas cifras
tienen una alta susceptibilidad a fluctuar con el paso del tiempo. Hoy en dia compiten sin
tener la posibilidad de ser “manipuladores” del mercado dada la alta competitividad y la
flexibilidad ante los cambios de precios. Sin embargo, habria que enfatizar que esta
situacion se debe solamente a la poca longevidad del mercado, y que muy posiblemente
con el paso de los afios, s6lo unas pocas entidades se posicionaran con las mayores cuotas

de mercado.

Esto es la mayor amenaza para Revolut, puesto que el entorno VUCA (volatility,

uncertainty, complexity, and ambiguity) en el que se encuentra, dificulta las proyecciones
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de futuro y los desafios y obstaculos que seran tratados mas adelante (Schmid, Ruttmann,
Sharifi, & Z, 2022).

Es por ello por lo que la estrategia empresarial de Revolut debera estar focalizada
en la constante innovacion y adaptacion al mercado, y en la continua preparacion para

tratar con imprevistos.

Pongamos el caso de comunidades internacionales como la Union Europea
implementando nuevas regulaciones a Neobancos. La realidad es que tanto Estados
Unidos con la Reserva Federal y los bancos internacionales, como la UE con el Banco
Central Europeo y demas bancos europeos, tienen un nivel de influencia sustancial a la
hora de tomar decisiones. Por ello no podra llegar como una sorpresa que neobancos
sufran medidas que presionen la actividad econdmica de empresas como Revolut, dado
que sus licencias para actuar como bancos en su totalidad les convierten en entidades mas

susceptibles al creciente control gubernamental.

En ese sentido, Revolut debe disponer de la capacidad de tratar con estos
obstaculos. De todos modos, su estrategia de futuro sobre aquellos factores que si puede
controlar no debe complicarse en exceso. Por ejemplo, es una ventaja competitiva la
facilidad con la que se pueden comprar o vender criptomonedas en la aplicacién, un
mercado en alza, y, de hecho, estan trabajando en nuevas implementaciones respecto a
ello, como lo puede ser que la compra de cripto por fin sea directa en lugar de ser una
operacion de inversién. Ademas, con una perspectiva a largo plazo, hoy por hoy las
criptomonedas de Revolut no pueden ser enviadas ni recibidas desde una wallet externa,
y esta actualizacion ya en proceso de implementarse, permitird a Revolut ser también una

plataforma rentable para invertir en criptomonedas a largo plazo (Sapient, 2021).
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5. RESULTADOS DE INVESTIGACION

En un primer lugar, el analisis literario y tedrico ha sido un éxito. En efecto, pese
a ser un fendmeno relativamente moderno, hay suficiente informacion literaria como para
empaparse y entender con suficiente profundidad todos los conceptos, relaciones y
factores que juegan un rol Unico e importante dentro de las entrafias del fendmeno
FinTech.

Se ha conseguido recolectar una buena cantidad de informacion a partir recursos
fiables, especialmente articulos académicos e informes de consultoria, para sacar
conclusiones acordes a la exigencia del trabajo en cuanto a precision y pertinencia. El
estudio se ha centrado en una dptica global ya que la naturaleza del fenémeno estudiado

lo requiere si lo que se busca es un entendimiento tedrico y factorial.

Por otro lado, en cuanto al estudio de caso, el proceso de busqueda de informacién
ha sido especialmente entretenido y dindmico. Al ser un tema a la orden del dia, hay
muchos articulos de opinidn, los cuales difieren en algunos temas. Esta lectura
acompafiada con un espiritu imparcial y objetivo hace del estudio de caso una tarea muy
interesante a la vez que enriquecedora. Sin embargo, la columna vertebral del estudio de
caso esta formada por informacion oficial de Revolut (Cuentas Anuales Auditadas, por

ejemplo), asi como de informes de profesionales (consultores, benchmark®, etc).

Durante la realizacion de este trabajo de investigacion, se ha podido ver plasmada
toda la parte tedrica en la historia y caracteristicas de Revolut, desde los motivos de su

fundacidn, hasta las tecnologias usadas, pasando por los servicios ofrecidos.

Revolut fue fundada en 2015, en plena fase Il del fenémeno FinTech. Sus
fundadores, profesionales del sector financiero, crearon una start-up para competir con
los bancos tradicionales y cambiar las dinamicas de un mercado que acababa de dejarse

en evidencia después de la Gran Crisis Financiera.

Gracias al andlisis de los principales tipos de tecnologias usadas en el fenémeno

FinTech, ha sido muy facil entender los mecanismos detras de los principales productos

6 Benchmark: punto de referencia utilizado para medir el rendimiento y como herramienta de
comparacién (Economipedia, 2021).
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de Revolut, En efecto, la empresa se ha apoyado en las nuevas tecnologias para ofrecer
una mayor comodidad al usuario y desmarcarse de los deméas proveedores de servicios

financieros.

Consecuentemente, también ha sido muy curioso darse cuenta de que los
productos de Revolut son muchos de los que hemos hablado en el apartado 3.3
Actividades FinTech. Sin embargo, también hemos descubierto nuevos servicios que no
hemos tratado en el marco teorico. La gestion de las suscripciones, recibir el sueldo antes
o redondear para ahorras son un ejemplo de esto. Al darse uno cuenta de esto, ve de
primera mano la consecuencia de la constante disrupcidn que esta viviendo ahora mismo

el sector y a la que Revolut se esta adaptando de forma adecuada.

Otro ejemplo préactico que ilustra esto ultimo, es la obsesion por la innovacion y
la mejora como motor para sobrevivir en el sector. Se ha observado como cada afio
Revolut ha sacado varios productos nuevos y esto se traslada hasta la aplicacion, la cual
se actualiza de media dos veces a la semana. Ha sido enriquecedor poder ver tan reflejada

la teoria en el caso practico tanto en aspectos cuantitativos como cualitativos.

Sin embargo, pese a todas las innovaciones tecnoldgicas y productos ofrecidos, el
punto diferencial que ha hecho que Revolut sobreviva en este mercado es la capacidad de
adaptarse, moldearse y actuar. Esa proactividad para superar barreras legales, cambiar los
productos con tanta asiduidad e ir en direccion de las tendencias de un publico exigente

y cambiante, que es la caracteristica mas importante de esta empresa.

Teniendo en cuenta la competencia y las barreras que ha tenido Revolut para
desarrollarse como empresa, considero que seria interesante realizar un estudio
cuantitativo sobre la viabilidad econdémica al largo plazo del modelo econémico de los
Neobancos, y ver si, en caso de no ser viable, quién tiene las papeletas para sobrevivir

esta etapa de concurrencia y quedarse con el mercado.
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6. CONCLUSIONES

No se puede hablar de la situacion actual en el panorama FinTech sin pararse a
mirar los recientes sucesos contextuales que han acelerado este proceso. La Gran Crisis
Financiera provoco un sentimiento de desconfianza en la sociedad hacia las instituciones
financieras tradicionales. Otra consecuencia directa fue la gran cantidad de profesionales
del sector financiero que se encontraron sin trabajo, muchos de ellos descontentos e
irritados por las dindmicas del momento del sector y con la posibilidad de emprender

posicionandose como un horizonte cada vez mas factible.

Sin embargo, el fendmeno FinTech no es algo que haya ocurrido hace poco. Como
se ha visto, en el sector financiero, hace siglos que se incorporan mejoras a la estructura
gracias a la tecnologia. EI momento que se esta viviendo ahora mismo se explica antes
por un desarrollo explosivo de la tecnologia que por la unién intrinseca de la tecnologia

con las finanzas.

Por otro lado, para entender el fendmeno FinTech, hay que entender los elementos
de tecnologia avanzada en los cuales se apoyan los servicios financieros. Esta tecnologia

es la que hace que los servicios financieros sean cada dia mas comodos y seguros.

Sin embargo, la innovacién no viene sélo de complejos productos tecnoldgicos,
sino también del modelo de negocio. Gracias al desarrollo de los servicios financieros,
nuevos actores han aparecido con modelos de negocio mucho mas rentables comparados
a los tradicionales. En efecto, las instituciones financieras tradicionales tienen la gran
desventaja de tener una estructura empresarial basada en grandes cantidades de activos
no corrientes. De hecho, la gestion de esta amenaza para las instituciones financieras

tradicionales es una de las problematicas mas abiertas del sector.

Siguiendo con el anterior comentario, las empresas FinTech no estan ni mucho
menos establecidas en el mercado. Su trayectoria no ha sido facil, y no se espera que lo
sea en un futuro préximo. Al ser un negocio con relativamente pocas barreras econémicas
de entrada, la competencia entre ellas es grande, haciendo casi imposible ser rentables en
la fase de crecimiento. Ademas, los actores regulatorios ponen muchas trabas legales a
este tipo de empresas. La conversacion sobre la posibilidad de cometer fraude fiscal, por
ejemplo, usando este tipo de servicios, esté a la orden del dia y muchos paises todavia

son reacios a las start-ups FinTech.
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Todo esto lo podemos ver reflejado en el caso de Revolut. No sélo fue fundada en
2015 por dos empleados del sector financiero, sino que se ha beneficiado de avances
tecnoldgicos que han permitido una experiencia de usuario mas comoda y segura. El uso
de la biometria o de APIs han ayudado a que los servicios ofrecidos sean mas atractivos

ofreciendo facilidades como el reconocimiento facial mediante un smartphone.

Sin embargo, sus primeros pasos como empresa no han estado exentos de
complicaciones. Las dificultades de naturaleza regulatoria han sido una constante. En
efecto, en varios momentos han sufrido bloqueos de capital, asi como la dificultad de
adaptarse a regulaciones diferentes en funcién del pais. Aun asi, han conseguido superar

estos problemas y afianzarse en 150 paises distintos.

Ademas, las dificultades también han venido por parte de competidores. En los
Gltimos afios han nacido muchos Neobancos nuevos y han provocado una competicion
feroz no sélo por su parte, sino también de spin-offs de instituciones financieras

tradicionales que se han lanzado a sacar su propia banca digital.

En definitiva, el panorama FinTech estd en un momento de mucho cambio y nada
se ha establecido de momento. Cada dia sigue habiendo novedades tecnoldgicas que
pueden inclinar la balanza hacia cualquier lado de un momento a otro. Ademas, las
regulaciones no estan firmemente establecidas ni homogeneizadas. Y, finalmente, las
instituciones financieras tradicionales todavia no han dicho su Gltima palabra puesto que
cada vez se ven movimientos hacia un modelo de negocio mas moderno como puede ser

el cierre de gran parte de las sucursales.

Teniendo todo esto en cuenta, se puede concluir que el fendmeno FinTech ha
creado un contexto de pura competitividad en el cual la volatibilidad de los factores
principales es el mayor enemigo. Por eso mismo, la empresa o institucién que mejor se
adapte a los cambios, tendra muchas papeletas para salir bien parada de este terreno

pantanoso en constante movimiento.
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