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Resumen

El auge de la tecnologia financiera, o fintech, ha revolucionado la industria de los
servicios financieros y tiene el potencial de crear un impacto positivo en la sociedad. Las
fintech tienen la capacidad de aumentar la inclusion financiera, promover el bienestar
financiero, reducir el impacto medioambiental, e impulsar el impacto social y de

gobernanza, al tiempo que mejoran la diversidad, la equidad y la inclusion.

Sin embargo, como cualquier otra tecnologia emergente, las fintech también presentan
riesgos y desafios que deben abordarse para garantizar que los aspectos positivos de estas
tecnologias eclipsen su lado negativo. Algunos de estos riesgos son el cumplimiento de
la normativa vigente o el desajuste entre el desarrollo de los marcos normativos locales y
globales y el avance de las tecnologias, los "sandboxes" (Un espacio bien definido entre
fintech y reguladores para probar productos, servicios y soluciones en un entorno
regulatorio controlado y relajado en el que ambas partes aprenden activamente) y la

confianza y la seguridad (Everhart, 2020)

Esta tesis, titulada "Fintech como herramienta de impacto positivo: oportunidades y
riesgos", explora el potencial de las fintech de generar un efecto significativo en la
sociedad, asi como los riesgos y retos asociados a estas tecnologias disruptivas. El
impacto positivo que las fintech existen para crear se analiza en profundidad recurriendo
a un marco teorico que esboza los diversos aspectos oportunistas. Por el contrario, el

papel identifica y analiza los riesgos asociados a las fintech.

El papel también se basa en pruebas empiricas de estudios de casos de dos empresas
emergentes de fintech, NuBank y N26, para demostrar como las fintech pueden impulsar
una influencia positiva. Pero también, como no son inmunes a los muchos riesgos de
operar en una industria de este tipo. Ademds, como parte del analisis se
ofrecen testimonios de un panel de expertos del sector especificamente seleccionados. Se
realizaron entrevistas en profundidad con diferentes profesionales destacados en sus
respectivos campos para comprender mejor el impacto potencial que las fintech se
proponen tener en la sociedad en general. Para hacer esta evaluacion se prestd especial

atencion a que las personas entrevistadas procedieran de dos de las areas centrales, a



menudo conflictivas, que existen en cualquier fintech: Estrategia de crecimiento y

Cumplimiento normativo.

Este estudio contribuye al creciente interés que existe hoy en la literatura sobre la
definicion de una fintech y la propia industria, al tiempo que ilustra el impacto que pueden
tener en un medio y largo plazo. Ademads, las ideas y conclusiones del documento son
relevantes para los inversores de impacto, los profesionales de la industria fintech y los
responsables politicos y reguladores que buscan aprovechar el potencial de este tipo de
empresas para crear un impacto positivo entre sus clientes, comunidades en las que operan

y la sociedad en general.
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1. Introduccion

Este trabajo pretende entender qué elementos definen a una fintech y su capacidad para
ser utilizada como herramienta de impacto positivo. Para empezar, fintech es un término
que surge de la combinacion de las palabras "tecnologia” y “finanzas", que se refiere al

uso de la tecnologia para mejorar y automatizar los servicios financieros (Kagan, 2023).

La industria fintech ha crecido considerablemente desde 1933, cuando se acuiid el
término por primera vez. Sin embargo, cabe sefialar que el término no se popularizo
hasta que la banca online se comenz6 a normalizar a principios de la década de los 2000.
Por lo tanto, a menudo se afirma que las fintech, tal y como las conoce el mundo
moderno, nacieron a principios de la década de los 2000 (Havelock, 2020). Su impacto
ha revolucionado el sector financiero, pero también la sociedad en su conjunto. Es de
sobra sabido que todos nos hemos visto impactados o afectados por las nuevas
tecnologias de muy diversas maneras (White, 1998). Nuestra vida cotidiana se ha visto
afectada por los avances tecnoldgicos entre las industrias existentes, creando al mismo
tiempo una disrupcion que ha dado lugar a la aparicién de nuevas industrias. En este

caso, el sector financiero no es ninguna excepcion.

Lo mas evidente es observar como las instituciones financieras se comunican con sus
clientes, asi como la forma en que la regulacion financiera ha cambiado
significativamente en la ultima década (Parenti, 2022). Pero el éxito de las fintech no
puede acreditarse Unicamente a los avances tecnologicos. En cambio, debemos
considerar cémo son un producto de su entorno, tanto a través del empuje tecnologico
como del tiron del mercado en el que operan en cada caso. La crisis financiera de 2008
fue un momento decisivo para estas empresas, ya que se perdio por completo la confianza
en las instituciones financieras tradicionales, abriendo un horizonte de posibilidades.
Mas recientemente, la pandemia del COVID-19 revolucion6 atn mdas el espacio
financiero, allanando atin mas el terreno para las fintech, que han trastocado un mercado

que poco habia cambiado durante siglos.

Las fintech introdujeron un nivel de competencia a una escala o tamafio nunca vistos,

revolucionandolo por completo al desarrollar nuevos productos y servicios financieros



creativos e innovadores para los consumidores (Gimpel et al., 2017). Asi, estos nuevos
players desafian el modelo o la estructura convencional del mercado y de los servicios
financieros, y lo hacen creando un impacto positivo. Este estudio se propone profundizar
precisamente en los aspectos especificos del impacto que tiene este tipo de empresas.
Analizando las oportunidades y los riesgos a los que se exponen las fintech, podremos
ofrecer una mejor perspectiva del concepto de fintech como herramienta de impacto

positivo.

Los startups, las empresas de financiacion digital y los neobancos han surgido como
actores clave en este sector en expansion (Gomber et al., 2018). Datos recientes sefialan
que las inversiones mundiales en fintech alcanzaron los 107.800 millones de dolares en
2022 (Caplain, 2022). El término fintech se ha convertido en una tendencia entre la
industria de servicios financieros, pero también a nivel académico. Como tal, existe un
amplio nimero de estudios teodricos sobre el tema. Dicho esto, hay menos
investigaciones disponibles sobre la influencia de las fintech, y ain menos sobre las
oportunidades y riesgos que supone. Los responsables politicos y reguladores consideran
las fintech como una oportunidad para hacer que el sistema financiero sea "mas eficiente,

eficaz y resistente" (Lagna & Ravishankar, 2022).

Aun asi, aunque algunos trabajos recientes han revisado el alcance de las fintech en la
sociedad, atn esta por ver y evaluar de forma objetiva y sistematizada. Esta falta de
normalizacion plantea un reto para comprender realmente hasta qué punto las fintech han
creado un impacto, ya sea positivo o negativo. Si tenemos en cuenta las diferentes
regiones geograficas, las necesidades de los clientes y las tendencias financieras, algunos
analisis pueden registrar y asignar diferentes impactos ponderados. Lo que es mads
impactante en una region puede tener poco o ninglin impacto en otra. Un ejemplo de ello
puede verse en los paises en desarrollo, donde la presencia de las fintech puede ser el
factor definitorio para ayudar a sus habitantes a salir del umbral de la pobreza mediante
el acceso a los servicios financieros (Lagna & Ravishankar, 2022). Este mismo impacto
a tal escala no se percibe entre los paises desarrollados. Esto hace que informar sobre
este impacto utilizando un marco estandarizado resulte problematico. Por ello, se ha

llevado a cabo un analisis exhaustivo utilizando una combinacidn de practicas tedricas,



empiricas y practicas con el fin de comprender mejor el impacto a partir de una serie de

fuentes y analisis diferentes.

Otro problema que plantea la bibliografia es si las fintech pueden considerarse una
herramienta de impacto positivo en todos los casos. De nuevo, la cuestion radica en la
falta de un sistema de medicion sistemdtico disponible. A nivel académico, las
investigaciones existentes se centran principalmente en analizar los beneficios de las
fintech para nuestra sociedad. Tanto el Banco Mundial como el Fondo Monetario
Internacional han proyectado la capacidad de las fintech para ser utilizadas como
herramienta de impacto positivo fomentando la inclusion financiera. Sefialan el enfoque

efectivo que esto tiene en la reduccion de la pobreza (GPFI, 2017).

Ademas, si tenemos en cuenta los Objetivos de Desarrollo Sostenible (ODS) de las
Naciones Unidas, podemos afirmar que las fintech se proponen contribuir a la
consecucion de siete de los diecisiete objetivos marcados. Estos son: ‘la erradicacion de
la pobreza’ (ODS 1), ‘el hambre cero’ (ODS 2), ‘la promocion del bienestar’ (ODS 3),
‘la garantia de una educacion de calidad inclusiva y equitativa’ (ODS 4), ‘el crecimiento
econdomico sostenible’ (ODS 8), ‘la reduccion de las desigualdades’ (ODS 10) y ‘el
consumo sostenible’ (ODS 12) (United Nations, 2023). Dicho esto, los estudiosos atn
no han considerado el dafio que pueden entrafiar estas empresas. Si una fintech esta
impactando de forma positiva y negativa en la sociedad, ;cuadl es el factor decisivo para

justificar que el impacto positivo supera al negativo?

El objetivo de esta investigacion es aportar contribuciones tedricas, empiricas y practicas
para llenar este vacio en la literatura existente acerca de este tema. Comenzamos con una
revision en profundidad de la bibliografia que aporta sdlidas contribuciones tedricas.
Después se ofrece una solida justificacion objetiva a través de un andlisis empirico de
casos practicos que compara las oportunidades y los riesgos que implican dos empresas
de tecnologia financiera. A continuacién, y, para terminar, completamos esta
contribucion con una serie de entrevistas a expertos profesionales del sector. La
combinacion de estas tres contribuciones aclara el concepto de fintech como herramienta

de impacto positivo y profundiza en las oportunidades y riesgos asociados.



Utilizamos este método para desarrollar, definir y proponer nuestras conclusiones de
forma concisa y coherente. Esto nos permite extraer recomendaciones sélidas para los
profesionales y afiadir ideas significativas a la literatura académica sobre el tema. Se
introduce un punto de vista diferente que revisa las fintech de una manera que considera
tanto los aspectos positivos como los negativos. De este modo, se introduce un enfoque
mas completo en la investigacion realizada sobre el sector que se ajusta mejor a la

realidad de lo que determina el impacto de las fintech.
1.1 Justificacion y eleccion del tema

Este tema merece una mencion especial, ya que combina el potencial de rentabilidad
financiera con la oportunidad de crear un impacto social y medioambiental
positivo. Las fintech han sido un tema de innegable interés creciente dado que en 2017
se publicaron 7.140 articulos en Google Scholar sobre el tema, frente a los 25.200
articulos de 2022, lo que supone un aumento de hasta un 254%. Ademas, cuando
profundizamos en la correlacion entre fintech e impacto positivo, vemos que el interés
ha crecido un 664% en los ultimos cinco anos. Encontramos 1.770 articulos publicados
en Google Scholar en 2017 frente a 13.500 articulos en 2022 relacionados con el
impacto positivo de las fintech. (Google Scholar, 2023). Esto pone claramente de
manifiesto el inmenso impacto que las fintech han tenido en la literatura académica de
los ultimos afios, a la vez que justifica también la necesidad de investigar y puntualizar

su potencial de impacto positivo.

Ademas, este tema no solo es interesante, sino también increiblemente relevante. En los
ultimos afios, el hipercrecimiento de las fintech ha perturbado el sector bancario como
nunca habiamos visto. Es un tema de continuo interés y debate debido al significativo
impacto creado en el panorama de los servicios financieros y mundo empresarial actual.
Las fintech han formado parte de una revolucion global de la digitalizacion que ha
transformado la forma en que las personas acceden y utilizan los servicios financieros y
se relacionan con su dinero. A medida que los consumidores, las comunidades y las
industrias, dependen cada vez mas de los servicios digitales, no es de extranar que

veamos una correlacion directa en el sector de las fintech.



Personalmente, elegi este tema porque queria aportar mi experiencia de primera mano
en el sector para enriquecer la conversacion. Ademas, después de graduarme, continuaré
mi carrera profesional en el sector fintech y, como tal, quiero ampliar mis conocimientos
sobre el impacto que tiene este sector del que voy a formar parte y ya llevo haciéndolo
en el ultimo afio. Desde mi experiencia, quiero aportar mi grano de arena a pequefia
escala, con el fin de inspirar un cambio a mayor escala. Personalmente coincido con la
creencia de que las fintech son una herramienta que crea impacto positivo, pero es el
peso y el grado en que las oportunidades y riesgos que este impacto implica, lo que
originalmente gui6 mi curiosidad. Ademas, tuve el privilegio de colaborar con una
prestigiosa boutique internacional de inversion de impacto, aprovechando su
experiencia en comités de impacto e inversion para orientarme en mi exhaustivo analisis

acerca del tema.
1.2 Objetivos de investigacion

El objetivo principal de este documento es comprender el papel que desempenan las
fintech en la creacién de impacto positivo y determinar las oportunidades y riesgos que
se asocian a esta afirmacion. De forma secundaria, analizaremos las oportunidades de
aumentar la inclusion financiera y mejorar el bienestar financiero, asi como de
proporcionar una forma mas cémoda y eficiente de acceder a los productos y servicios
financieros a los usuarios. Tendremos en cuenta especificamente a los colectivos no
bancarizados e insuficientemente atendidos. Por otro lado, estudiaremos los riesgos que
experimentan tanto la industria como las sociedades en las que coexisten estas fintech, y
pondremos especial interés en el cumplimiento de la normativa, los “sandboxes”, la

confianza y la seguridad.



2. Metodologia

Para tratar de arrojar luz sobre el problema tedrico examinado y, sobre todo, con el
objetivo de ofrecer una solucion practica a los profesionales que tratan de analizar las
oportunidades y los riesgos asociados a las fintech como herramienta de impacto

positivo, hemos llevado a cabo el trabajo que se describe a continuacion.
2.1. Metodologia utilizada

Para alcanzar con éxito el objetivo de este trabajo; entender el papel que juegan las fintech
en la creacion de impacto positivo y determinar las oportunidades y riesgos que se asocian

a esta afirmacion, hemos seguido una metodologia cualitativa estructurada en tres partes.

En primer lugar, realizamos una revision en profundidad de la bibliografia existente
relacionada para identificar los aspectos que se reconocen como criterios clave y que
deberian estar presentes en las fintech como herramienta de impacto positivo. A partir de
esta investigacion, identificamos las categorias y subcategorias que se presentan como

oportunidades y riesgos que afectan a la industria fintech.

En segundo lugar, realizamos entrevistas formales en profundidad con expertos de la
industria fintech, que examinaron los resultados obtenidos en la primera parte del trabajo,
complementando y afinando las ideas derivadas de nuestro analisis tedrico en caso de que
fuera necesario. Estos expertos fueron seleccionados en funcion de su trayectoria en areas
relacionadas con la industria fintech y su nivel de experiencia (Véase la tabla 1).
Queriamos asegurarnos de que estos expertos procedian de diferentes areas
especializadas dentro de la industria fintech para garantizar que se trataba de una

investigacion imparcial y no sesgada.

Por tltimo, para permitir la aplicacion de los criterios que convierten a las fintech en una
herramienta de impacto positivo mediante el andlisis de las oportunidades y los riesgos,
propusimos, como subproducto y contribucidn clave de nuestro estudio, el uso de una
comparacion de casos practicos que permitiera a los profesionales de la industria fintech

comparar los impactos en la vida real.



Se eligio esta estructura metodoldgica en tres pasos para comprender mejor los procesos
humanos y las coincidencias que conforman las diferentes creencias en torno al fenomeno
de que las fintech son una herramienta de impacto positivo. Con los resultados obtenidos
a partir de esta estructura en tres pasos, los lectores disfrutaran de bibliografia acreditada
académicamente con conocimientos de expertos y ejemplos de la vida real. Esto
les permitira tomar decisiones mds informadas y orientar su practica profesional

eligiendo la opcion fintech més adecuada entre la gran cantidad de alternativas posibles.

Tabla 1: Panel de expertos

N° Aiios de experiencia Area de especializacién
Experto 1 7 Marketing & Communications
Experto 2 7 Local Strategy & Operations
Experto 3 10 Growth Strategy & Operations
Experto 4 10 Compliance & AFC
Experto 5 5 Compliance & AFC

(Fuente: Autores)
2.2 Consideraciones metodologicas

Para alcanzar con éxito el objetivo principal y secundario de esta investigacion se
eligié una metodologia en tres pasos. En primer lugar, la revision de la literatura
existente realizada permitié identificar y comprender el conjunto de criterios

necesarios para definir qué es una fintech y el impacto positivo que estas pueden crear.

Se ha establecido académicamente que hay tres caracteristicas principales de la
inversion de impacto: debe ser intencional, beneficiosa y mensurable (Ferndndez
Fernandez et al., 2021). Una vez establecido esto, podemos agrupar las oportunidades
y riesgos asociados al problema tedrico en categorias y subcategorias por orden de
importancia. Cabe sefialar que no existe un limite de oportunidades y/o riesgos que
podrian asociarse al problema teorico, pero a efectos de este estudio, analizamos un

numero determinado de cada uno de ellos. Esta eleccion se hizo con el fin de aumentar



la profundidad y la cohesion de la investigacion. Las oportunidades analizadas en
profundidad fueron la capacidad de incrementar la inclusion financiera y mejorar el
bienestar financiero. Se prestd especial interés a las personas no bancarizadas. Por otro
lado, el analisis en profundidad de los riesgos infringia el cumplimiento de la

normativa, los sandboxes, la confianza y la seguridad.

Ademas, se han considerado las voces expertas de los profesionales del sector fintech
a los que entrevistamos en la siguiente fase de este proceso metodologico. En su
mayoria procedian de dos mundos diferentes ampliamente conocidos dentro de la
industria fintech: Crecimiento y Cumplimiento normativo. Nos parecidé imperativo
incluir a expertos de estas dos funciones diferentes, dado que sus objetivos son a
menudo contradictorios. Es importante sefialar aqui que las transcripciones de estas
entrevistas fueron transcritas, sin embargo, con el fin de cumplir con el recuento de
palabras, hemos afiadido s6lo un ejemplo de transcripcion que se puede encontrar en

el Anexo.

Por un lado, en Crecimiento son responsables de impulsar la captacion de clientes y el
crecimiento de los ingresos de la compaiia. Desarrollan y ejecutan estrategias para
atraer y retener clientes, aumentar el volumen de transacciones y ampliar la cuota de
mercado de la empresa. Los equipos de crecimiento se centran en el desarrollo de
productos, la experiencia del usuario, el marketing y las ventas para alcanzar sus

objetivos. Su principal objetivo es generar ingresos y construir la marca de la empresa.

Por el contrario, el 4rea de Cumplimiento normativo es responsable de garantizar que
la empresa cumpla todas las leyes y reglamentos pertinentes en los mercados en los
que actia. Los equipos de cumplimiento se centran en mitigar el riesgo, prevenir el
fraude y el blanqueo de capitales, proteger los datos de los clientes y garantizar la
seguridad de las transacciones. Trabajan en estrecha colaboracioén con los organismos
legales y reguladores para garantizar que la empresa opera dentro de los limites
vigentes de la ley. Es crucial para asegurar y mantener la confianza de clientes e
inversores, y el incumplimiento de la normativa puede acarrear graves consecuencias

juridicas y financieras.

10



En ultima instancia, consideramos necesario utilizar estudios de casos modernos para
afiadir valor a los objetivos de este documento. Se realiz6 un anélisis comparativo en
profundidad teniendo en cuenta dos empresas fintech, NuBank y N26. Ambas
empresas fueron fundadas en 2013 sin embargo, 10 afios después vemos como una
cotiza en bolsa con mas de 70,9 millones de clientes y la otra sigue siendo privada con
mas de 8 millones de clientes. La comparacion de casos practicos ilustra los conceptos
tedricos con ejemplos del mundo real, lo que hace que el contexto sea mas tangible y
relacionable para los profesionales. Ademas, se eligio este tipo de metodologia para
proporcionar una vision practica sobre la cuestion especifica de si las fintech pueden
ser una herramienta de impacto positivo, aumentando la credibilidad de las
oportunidades y riesgos que realmente existen y que han tenido un impacto en tiempo

real en estas empresas fintech.
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3. Marco teorico

3.1 Panorama del sector de las empresas tecnologicas financieras

En esta seccion definiremos lo que significa el término "fintech" y daremos una breve
vision general de la evolucion de la industria desde su nacimiento a principios de la
década de los 2000. Ademas, explicaremos qué se entiende por una inversion de impacto
positivo para comprender plenamente el concepto y examinaremos mdas de cerca las
razones por las que deberia investigarse la aplicacion de este tipo de estrategias de

inversion en el sector fintech.

Para empezar, el término fintech surge de la combinacion de las palabras "tecnologia
financiera”, y se refiere al uso de la tecnologia para mejorar y automatizar los servicios
financieros (Kagan, 2023). Se ha convertido en un fenémeno que pocos han pasado por
alto. (Véase la figura 1). Existe una amplia gama de usos y herramientas, como
aplicaciones de banca moévil, plataformas de inversién online, monederos digitales,
tecnologia blockchain e inteligencia artificial. Las fintech han evolucionado desde las
sombras de nuestra sociedad hasta hacerse patentes en nuestro dia a dia desde que los

bancos tradicionales dieron el salto a Internet (Dietz et al., 2016).

Figura 1: Crecimiento mundial de los startups fintech

9,681
9,323

7,385

Numero de startups fintech

® Americas @ EMEA APAC**

Fuente: Statista, 2023
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Y es que, aunque los bancos tradicionales se han digitalizado, muy poco ha cambiado
realmente. Las experiencias son frustrantes y no tienen en cuenta el estilo de vida
moderno y la forma de relacionarse de sus clientes. Los bancos se esconden tras papeleo
poco claro, y sus sucursales fisicas siguen siendo las guardianes de sus servicios (eso si,
cuando estdn abiertas). La confianza no se ha recuperado del todo desde la crisis
financiera de 2008 y la sociedad esta abrumada por la enorme proliferacion de infinitas
posibilidades de inversion diferentes. ;Acciones? (EFT? ;Criptomonedas? (NFTs? Las
amenazas y los riesgos asociados a la delincuencia financiera crecen a gran velocidad,
exigiendo a los bancos una respuesta mas innovadora. En pocas palabras, los bancos
tradicionales han estropeado la relacion de las personas con su dinero. Es debido, entre
otros factores, a esta frustracion y a esta perspectiva sesgada que se explica la exitosa

aparicion de las fintech y las oportunidades que existen para ser explotadas.

En los ultimos 20 afos, el propio sector ha experimentado cambios colosales que merece
la pena destacar. El sector de las fintech es un concepto relativamente nuevo que puede
remontarse a principios de la década de los 2000 (Kagan, 2023). Su presencia e influencia
no se percibid a gran escala en la industria financiera hasta después de la crisis financiera

de 2008 (Branzoli & Supino, 2020).

Algunas de las primeras fintech que generaron un ruido notable a principios de la década
de los 2000 son PayPal (fundada en 1998), Square (fundada en 2009) y Stripe (fundada
en 2010) (Skinner, 2016). En esa época, el concepto de un banco totalmente digital sin
sucursales fisicas aun no estaba normalizado. Tras la caida de Lehman Brothers,
observamos un cambio directo hacia los startups fintech que pretendian ofrecer servicios
bancarios principal o exclusivamente a través de canales digitales. Este fenomeno de
nicho se centrd en ofrecer formas mas rapidas, eficientes y comodas de realizar y recibir
pagos online, y a medida que este fendmeno crecia, también lo hizo la aparicién de
bancos digitales y neobancos dentro del sector. Esta nueva generacion de bancos utilizé
las tecnologias digitales para irrumpir en el sector bancario tradicional y revolucionarlo
por completo (Wewege et al., 2020). Estos neobancos se centraron en ofrecer servicios
bancarios y financieros innovadores y faciles de usar a través de aplicaciones moviles y

otros canales digitales.
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Mas recientemente, la pandemia del Covid-19 ha acelerado la disrupcion digital y hemos
asistido a un giro hacia la banca digital, que ha dado a las fintech y otros actores digitales
la oportunidad de consolidar su avance en la categoria. En 2020 los consumidores se
vieron obligados a adaptarse al distanciamiento social y a las medidas de confinamiento,
lo que los anim¢ a utilizar aplicaciones moviles y servicios online como una forma mas
comoda y segura de gestionar sus finanzas al evitar el contacto. Del mismo modo, los
consumidores recurrieron a las compras online por estas mismas razones, lo que
incremento la actividad del comercio electronico y provocd un aumento de los pagos

contactless.

En ese momento, y aunque las fintech atin no dominan la capitalizacion del mercado, su
rapido crecimiento y su relevancia para los clientes en algunas de las partes mas rentables
del negocio de los servicios financieros, lograron captar la atencion de los inversores. La
relacion entre los inversores y las preferencias de los clientes dentro de este sector puede
considerarse simbiotica. En 2020, se invirtieron 40.000 millones de dolares a escala
mundial en empresas fintech, cifra que se elevo a 52.000 millones de dolares tras el
primer semestre de 2021 (Dietz et al., 2021). Ademas, se informo de que la capitalizacion
total del mercado mundial era de 16 billones de dolares en 2021, que luego se redujo a

14,5 billones en 2022.

Sin embargo, la clave no es la capitalizaciéon de mercado, sino coémo se representa la
valoracion. En 2022, las entidades bancarias tradicionales representaban la mitad de esta
valoracion, mientras que las fintech representaban la otra mitad. La valoracion de las
fintech ha crecido de una cuota del 30% hace cinco afios a una cuota del 50% en la
actualidad, un hipercrecimiento que exigio el interés de los inversores (Véase la figura

2). (Dietz et al., 2022).
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Figura 2: Crecimiento del valor de capitalizacion bursatil en el sector bancario

50:50

Duracion (en afios)

4

4 70:30

Valoracién que representan los bancos tradicionales frente a las fintech

(Fuente: elaboracion propia a través de Dietz et al., 2022)

Figura 3: Crecimiento del valor de capitalizacion bursatil en el sector bancario

Duracion (en afios)

$16 trillion

Capitalizacion total del mercado mundial (billones / trillion)

(Fuente: elaboracion propia a través de Dietz et al., 2022)
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Ademas, 2021 fue un afio récord respecto del aumento del capital invertido en compaiiias
fintech. La ultima ronda de financiacion del neobanco aleman N26, en octubre de 2021,
ascendio a 748 millones de ddlares (700 millones de euros), lo que elevo su valoracion a
9.938 millones de dolares (9.300 millones de euros). Una cifra superior a la capitalizacion
bursatil del centenario banco de Alemania, Commerzbank, que se valoraba entonces en
8.976 millones de dodlares (8.400 millones de euros) en bolsa al cierre de la sesion del 24
de noviembre. N26 es una de las fintech de mayor crecimiento en los tltimos afios, pero
hay otros neobancos con valoraciones mas altas, como el britdnico Revolut, que alcanz6
los 33.000 millones de dolares (29.400 millones de euros) tras su ultima ronda de

financiacion de 800 millones de dolares (710 millones de euros).

En otros sectores fintech como el pago a plazos, la sueca Klarna destac6 en Europa con
una valoracion de 45.600 millones de délares (40.640 millones de euros) en junio de
2021. Frente a estas cifras estdn las de la banca tradicional. Al cierre del 24 de noviembre
en Espafia, Santander valia 55.888 millones de doélares (52.300 millones de euros) y
BBVA, 36.971 millones de délares (34.600 millones de euros). Entre los grandes bancos
internacionales, la capitalizacion bursatil de BNP Paribas era de 78.284 millones de
dolares (73.280 millones de euros) y la de HSBC de 115.161 millones de ddlares
(107.800 millones de euros) en la misma fecha. (N26, 2021).

En 2022 se planted un terreno mucho maés traicionero, ya que el panorama financiero
experimentd nuevamente la reactivacion de las cuestiones las geopoliticas; los efectos a
largo plazo de la pandemia del COVID-19, la invasion rusa de Ucrania, las interrupciones
de la cadena de suministro que afectaron a una crisis de abastecimiento energético en
Europa, y el aumento de las tensiones en torno a Taiwan, entre otros (Cembalest, 2023).
El aumento de los riesgos macroecondémicos y geopoliticos, asi como la subida de los
tipos de interés, han dejado a estas fintech en un mercado marcado por gran volatilidad e
incertidumbre. Esto plantea retos Unicos, ya que las fintech se han visto obligadas a
adaptar sus estrategias empresariales en medio de un clima econdmico muy incierto. El
aumento de la inflacion estd afectando a los clientes, que tienen que hacer frente a un
mayor coste de la vida por la subida de los precios, a pesar de tener un menor poder

adquisitivo en general. Las empresas de tecnologia financiera necesitan un modelo de
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negocio agil que les permita moverse con rapidez y ser flexibles ante los cambios del

mercado, en beneficio de sus clientes. (Dietz et al., 2022).

En la actualidad, el sector de las fintech sigue ganando fuerza y relevancia para los
clientes y la economia. En Europa, al menos una fintech figura entre las cinco principales
entidades bancarias de cada una de las siete mayores economias (Francia, Alemania,
Italia, Paises Bajos, Espafia, Suiza y Reino Unido) medidas por el PIB (Botta et al., 2022).
Los bancos de éxito dan prioridad a los servicios de valor afiadido que generan una fuerte
implicacion de los clientes e ingresos por comisiones sostenibles. Mientras tanto, las
empresas de tecnologia financiera estdn demostrando su capacidad para seguir
centrandose en estos servicios de valor afiadido, al tiempo que construyen relaciones
distintivas con los clientes que hacen hincapié en trabajar posibles conexiones
emocionales. Lo consiguen desarrollando sus propios datos e informacion sobre los
clientes, promoviendo la innovacién, adoptando una estrategia de transformacion
medioambiental y social, realizando importantes inversiones en recursos y capital, y

creando nuevos flujos de acceso a los clientes y de ingresos (Cembalest, 2023).

Tras este analisis en profundidad de la evolucion del sector de las fintech, podemos
definir ahora lo que entendemos por inversion de impacto positivo para dar un paso mas
en la comprension del papel que pueden desempefiar las fintech para la sociedad en un
medio y largo plazo. El concepto se define como la practica de invertir capital en
organizaciones, empresas o fondos con la intencion de generar rendimientos financieros

ademas de beneficios sociales y medioambientales mensurables positivos para la

sociedad (Chen, 2022).

Se ha establecido académicamente que hay tres caracteristicas principales de la inversion
de impacto; debe ser intencional, beneficiosa y medible (Fernandez Ferndndez et al.,
2021). En este caso, el objetivo de la inversion de impacto positivo es lograr resultados
positivos en areas como la inclusion financiera, el bienestar financiero, la sostenibilidad
en la banca y la diversidad, la equidad y la inclusion; sin dejar de generar rendimientos
financieros competitivos. La industria financiera tradicional se ha visto perturbada en los
ultimos afios por la aparicion de las fintech. Estas empresas han ofrecido a los usuarios

de la banca tradicional un amplio acceso a los servicios financieros, aumentando la
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alfabetizacion financiera y promoviendo la inclusion financiera (Panos & Wilson, 2020).

Asi, el potencial de las fintech de generar un impacto positivo es enorme.

Se puede argumentar que el principal argumento de venta de las fintech es su capacidad
para crear un modelo de negocio que cumpla los criterios de una empresa de inversion

de impacto, tanto con cifras impresionantes como con la creacion de un impacto real.

De hecho, el sector de las fintech no se parece a muchos otros. En la mayoria de las
industrias globales, las empresas luchan con la inversiéon de impacto positivo, lo que
significa que obtienen enormes beneficios, pero no crean un impacto positivo a gran
escala (Bugg-Levine & Emerson, 2011). Un ejemplo de ello se observa entre las grandes
tecnologicas. A los lideres del sector, como Google, Amazon y Facebook, se les acusa de
dar prioridad a los beneficios frente al impacto social. Si bien estas empresas han
revolucionado la forma en que vivimos nuestras vidas, el uso que hacen de los datos de
los usuarios, la evasion fiscal y su presencia monopolistica en el mercado ponen de relieve
su falta de capacidad para crear un impacto positivo. (Moore & Tambini, 2018). Para

ellas, el beneficio es la clave de su negocio.

Las fintech, en cambio, suelen nacer del deseo de satisfacer justamente lo contrario de
estas necesidades. Nacen con el objetivo de crear un impacto social positivo como foco
principal, pero al ser un banco digital o una plataforma de pagos, la rentabilidad es lo que
garantizara la supervivencia y longevidad de la empresa para crear este impacto. Muchas
fintech ven el impacto social como un medio para lograr la rentabilidad, se convierte en
su punto de venta Unico o su factor disruptivo, ya que estd integrado en el nucleo de su

proposito (Brue, 2020).

Asi pues, la afirmacion "fintech como herramienta del impacto positivo" resulta aun
mas interesante y se hace evidente la necesidad de investigarla, ya que nuestro objetivo
es realizar un analisis justo e imparcial sobre la capacidad del sector para crear generar
beneficios para la sociedad en la que operan y las oportunidades y riesgos que surgen

como consecuencia de esta ambicion.
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3.2 Oportunidades de las fintech para crear un impacto positivo

Empezaremos profundizando en las oportunidades asociadas a las fintech y
analizaremos el impacto positivo de estas oportunidades. En concreto, trataremos los
temas de inclusion financiera, bienestar financiero, la gobernanza medioambiental,

social y de gobierno (ESQG), y la diversidad, equidad e inclusion (DEI).

Una de las mayores oportunidades de las fintech es su potencial para mejorar la inclusion
financiera. La inclusion financiera es una cuestion critica para el desarrollo econémico
mundial, y las fintech han surgido como una poderosa herramienta para ampliar el
acceso a los servicios financieros y promover la inclusion financiera (Panos & Wilson,
2020). Proporciona una oportunidad de negocio significativa, ya que esta expansion
anima a las fintech a entrar en nuevos mercados y potencialmente alcanzar una cuota de
mercado significativa (Galvin et al., 2018). Esto puede ser especialmente valioso en los
mercados emergentes, donde hay una gran poblacion de individuos o colectivos fuera
del sistema financiero-bancario. Esto no solo garantizara el crecimiento, sino que tendra
un impacto positivo en la poblacion a través del desarrollo de productos y servicios

financieros que satisfagan las necesidades de estas poblaciones.

A nivel mundial, hay 1.700 millones de adultos sin acceso a sistemas bancarizados
(World Bank Group, 2022). Egipto lidera este ranking con un 67% de sus 102 millones
de habitantes no bancarizados, seguido de Filipinas con una poblacion de 110 millones
y un 66% d, y en tercer lugar por México con un 63% de sus 129 millones de habitantes
(Merchant Machine, 2021). Al facilitar el acceso a los servicios financieros, los
particulares y las pequefias empresas de estos paises desatendidos pueden acumular
activos, invertir en educacion y sanidad y gestionar mejor los riesgos financieros. Como

resultado, se fomenta el desarrollo econdmico y se reduce la pobreza.

Una vez abordada la cuestion de la inclusion financiera en una sociedad, podemos
profundizar en el bienestar financiero de esta poblacion que gracias a las fintech estaria
ahora atendida. El bienestar financiero es un aspecto importante del bienestar general y
las fintech pueden considerarse una herramienta positiva para promoverlo y mejorar la

salud financiera general de vastas comunidades. Las fintech han surgido para poner a
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disposicion de sus clientes ofertas de productos que incluyen una amplia gama de
herramientas y recursos financieros que pueden ayudarles a gestionar mejor su dinero y
alcanzar sus objetivos de ahorro. Estos pueden incluir presupuestos y planificacion
financiera, plataformas de inversion y herramientas de pago de deudas. (Varga, 2017).
Estas herramientas in-app tienen un impacto directo en el control que las personas tienen
sobre sus propias finanzas, lo que a su vez reduce el estrés y mejora el bienestar

financiero en general.

Ademas, las fintech tienen la oportunidad de influir en la sociedad promoviendo la
educacion financiera (Panos & Wilson, 2020). Estas mismas comunidades que antes
estaban desatendidas suelen estar pobladas por personas que nunca han tenido acceso a
una educacion financiera tradicional. Los recursos educativos que pueden ofrecer las
fintech permiten a las personas tomar decisiones mas informadas, comprender conceptos
financieros y lograr una mayor seguridad financiera (Price, 2022). Las plataformas
fintech suelen ser, por lo general, faciles de usar e intuitiva para que sean accesibles
a todas las personas, incluidas aquellas con conocimientos financieros y habilidades

digitales limitados.

Por otro lado, se encuentran los consumidores modernos conocedores de la tecnologia
que cada vez son mas conscientes de los impactos ESG asociados a algunas de sus
empresas fintech favoritas. Las fintech se han posicionado con éxito como una poderosa
herramienta para promover los valores ESG y abordar los retos ESG en las sociedades

actuales (Dietz et al., 2022).

En lo que respecta a la sostenibilidad, podemos distinguir entre dos clases diferentes de
fintech: las fintech lideres y los actores activistas. Las fintech lideres, como Revolut,
N26, NuBank y Bung, tienen bases de clientes de entre 1 y mas de 10 millones de
usuarios y sus principales fuentes de ingresos son la actividad de los usuarios y las
suscripciones. La huella de sostenibilidad de estos actores es bastante confusa; sin
embargo, observamos una huella de carbono maés ligera que la de los bancos

tradicionales.
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Estos bancos tradicionales -Deutsche Bank, BBVA, HSBC, Société Générale, etc.-
tienen normalmente una huella mucho mayor, ya que sus decisiones estratégicas no estan
alineadas con su compromiso a largo plazo (N26, 2021). Un ejemplo de esto se encuentra
en un informe de Rainforest Action Network, que analiz6 las carteras de 60 de los bancos
mas grandes del mundo; han invertido colectivamente 3.8 billones de dolares (3.5
billones de euros) en combustibles fosiles desde el Acuerdo de Paris de 2015. Esto
representa un aumento del 10% en las inversiones en comparacion con los cinco afios
anteriores (Network, 2021). Estos bancos tienen demasiado que perder si se realizan

grandes cambios a corto plazo.

Por otro lado, las principales fintech no tienen sucursales y cuentan con una tesoreria
mas pequeia y prudente. Sin embargo, estas fintech suelen ser empresas de propiedad
privada, lo que significa que su falta de comunicacion transparente puede resultar poco
clara para los clientes. El segundo grupo de fintech son los actores activistas, como
Lunar, Helios y Tomorrow, que tienen bases de clientes de entre 10.000 y mas de
100.000 clientes. Aunque sus fuentes de ingresos son las mismas que las de las
principales fintech, es decir, la actividad de los usuarios y las suscripciones, su huella
medioambiental es mucho menor. Esta nueva ola de fintech tiene una base de usuarios
mucho mas reducida y carece del poder de marca y la reputacion de las fintech mas
veteranas. Sin embargo, su estrategia de inversion centrada en la sostenibilidad y las
caracteristicas de sus productos, incluidos los planes de compensacion y tesoreria

limpia, crean un potencial de enorme impacto positivo (N26, 2022).

El sector fintech tiene la oportunidad de generar resultados sociales y medioambientales
positivos ofreciendo a los inversores acceso a una amplia gama de opciones de inversion
ESG, incluidos fondos y carteras sostenibles (Emerick, 2023). Al hacerlo, estas
empresas promueven una mayor concienciacion y consideracion de las cuestiones ESG
entre los inversores, lo que impulsa una mayor inversion en empresas comprometidas
con los valores ESG. Esta concienciacion no se limita a los inversores, sino que también
tiene la oportunidad de exigir responsabilidades para mejorar las practicas empresariales
dentro del sector. Un ejemplo es el uso de la inteligencia artificial y el big data para
supervisar y evaluar los riesgos y las oportunidades en materia de ESG y, como

resultado, ofrecer valiosas perspectivas y recomendaciones.
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Un estudio realizado por N26 destaco el crecimiento de los consumidores conscientes
como un cambio inequivoco en la industria. Las principales conclusiones afirmaban que
el 90 % de los clientes europeos consideran que los ESG son un factor importante a la
hora de elegir un banco como usuario, mientras que es muy probable que el 24 % cambié
de banco debido a preocupaciones ESG. Esta cifra es entre dos y cinco veces superior a
la tasa media de cambio en Europa. Ademas, el 73 % de los clientes de la generacion
millennial estan dispuestos a pagar mas por productos sostenibles, mientras que los
jovenes de 18 a 25 afios tienen el doble de probabilidades de cambiar de banco por
cuestiones ESG que los mayores de 55 anos. Las fintech tienen la oportunidad de
explotar estas crecientes preocupaciones satisfaciendo las necesidades de estos clientes
con estrategias de inversion centradas en la sostenibilidad y una tesoreria justa. Sin
embargo, para crear un verdadero impacto positivo, deben tener en cuenta que menos
del 50% de los clientes de la UE conocen las estrategias de sostenibilidad de sus
bancos. (Kent et al., 2021). La transparencia es crucial para dar a los clientes los
conocimientos necesarios para tomar decisiones informadas. Pero ;estan dispuestas las

fintech a ceder estos datos?

Una cosa que las empresas de tecnologia financiera pueden controlar es su capacidad
para crear un impacto positivo aprovechando la diversidad, la equidad y la inclusion
(DEI) para crear una cultura mas inclusiva en el lugar de trabajo. Al adoptar la diversidad
y crear una cultura de inclusion, las fintech atraen y retienen a los mejores talentos, lo
que conduce a un mayor conjunto de ideas y perspectivas que conducen a soluciones
mas creativas y mejores experiencias de los clientes. Al explorar las oportunidades de la

DEI en las fintech, descubrimos un sélido argumento corporativo.

Un analisis empirico realizado por Boston Consulting Group y la Universidad Técnica
de Munich estudid la relacion entre la diversidad en la gestion y la innovacion. Las
conclusiones fueron las siguientes: las empresas situadas en el cuartil superior en cuanto
a diversidad de género tienen un 21% mas de probabilidades de obtener beneficios
superiores a la media que las situadas en el cuartil inferior, y las situadas en el cuartil
superior en cuanto a diversidad étnica tienen un 33% mas de probabilidades de obtener
beneficios superiores a la media que las situadas en el cuartil inferior. Se puede afirmar

con rotundidad que las empresas diversas son mas innovadoras: en 1.700 empresas de

22



nueve paises, las empresas con equipos directivos mas diversos tienen un 19% mas de
ingresos procedentes de la innovacion, con margenes EBIT un 9% mas altos que las
empresas por debajo de la media. Las empresas con una diversidad superior a la media
también obtienen mas ingresos por innovacion (45% del total) que las que tienen una

diversidad inferior a la media (26%). (Lorenzo et al., 2021).

Por ultimo, las empresas inclusivas tienen el doble de probabilidades de cumplir o
superar sus objetivos financieros, tres veces mdas probabilidades de tener un alto
rendimiento, seis veces mdas probabilidades de ser innovadoras y ocho veces mas
probabilidades de lograr mejores resultados empresariales. (Lorenzo et al., 2021). Asi,
se hace evidente que la promocion de la inclusion social en el lugar de trabajo tiene
impactos directos en el rendimiento financiero de la empresa. Esta oportunidad encarna
lo que significa crear un impacto positivo, al crear un entorno social superior al tiempo

que repercute positivamente en los rendimientos financieros.

El impacto social que suponen la diversidad, equidad e inclusion desde una perspectiva
de negocio es bastante mas dificil de medir. Se puede argumentar que no es solo lo mas
inteligente por los beneficios financieros, sino que también es lo justo para la sociedad.
Las fintech tienen la oportunidad de atraer y retener talento, en particular en los grupos
demogréaficos de la generacion millennial y la generacion Z. Si eligen establecerse como
una empresa altamente inclusiva, sus empleados tendran cuatro veces mas
probabilidades de reportar un alto bienestar que aquellos en lugares de trabajo menos
inclusivos (N26, 2023a). Esto tiene un impacto directo en el sector, asi como en la

sociedad en general, y refuerza su marca y reputacion de cara al exterior.

Ademas, las fintech tienen la oportunidad de crear productos y servicios financieros mas
inclusivos que satisfagan las diversas necesidades de los clientes. En 2021, MasterCard
lanz6 tarjetas de accesibilidad para invidentes y personas con vision reducida con el fin
de proporcionar una mayor sensacion de seguridad, inclusién e independencia a los
2.200 millones de personas con discapacidad visual en todo el mundo. Las tarjetas de
crédito Touch Cards tienen una muesca cuadrada, las tarjetas de débito tienen una
muesca redondeada y las tarjetas de prepago tienen una muesca triangular. La capacidad

de MasterCard para innovar de forma que se dé prioridad a los beneficios para la
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sociedad pone de manifiesto hasta qué punto se puede crear impacto para un bien mayor.
(MasterCard, 2021). Este producto promueve una mayor inclusién y capacita a sus
clientes para utilizar el producto y el servicio de forma independiente, lo que aumenta
su sensacion de control y autosuficiencia. Al ser pioneras en la adopcion de soluciones
que responden a las preocupaciones de la sociedad en materia de diversidad, equidad e
inclusion, las fintech pueden liderar el sector en la promocién de una mayor

accesibilidad e inclusion.

3.3 Riesgos que limitan a las fintech como herramienta para crear un

impacto positivo

A continuacion, analizaremos las fintech como herramienta para un impacto positivo, al
tiempo que consideramos los riesgos que plantean. En concreto, trataremos los

problemas del cumplimiento normativo, los sandboxes, la confianza y la seguridad.

En los ultimos afios, las fintech se han enfrentado a un creciente escrutinio normativo,
ya que los reguladores locales tratan de garantizar que estos nuevos actores de la
industria financiera operen dentro de un marco de normas claras que protejan a los
consumidores y promuevan la estabilidad financiera (Garcia Pascual & Natalucci, 2022).
Para las empresas de tecnologia financiera, el cumplimiento de las normas puede ser
especialmente dificil, ya que muchas de ellas operan en un entorno que cambia
rapidamente. Los nuevos productos y servicios se desarrollan a un ritmo vertiginoso, a
menudo antes de que puedan redactarse y aplicarse las normativas adecuadas. Estas
normativas y requisitos de cumplimiento son esenciales para salvaguardar los intereses
de los consumidores, garantizar la estabilidad financiera y prevenir el fraude y

el blanqueo de capitales (Treleaven, 2015).

Esta normativa de prevencion de la delincuencia financiera (FinCrime) se centra
principalmente en la lucha contra el blanqueo de capitales y la financiacion del
terrorismo (AML/CTF) (Deloitte, 2022). Los delincuentes utilizan las tecnologias
fintech para blanquear fondos ilicitos y financiar actividades terroristas, lo que puede
tener implicaciones negativas tanto para el sistema financiero como para la sociedad en
general. Las normativas AML/CTF son esenciales para prevenir estas actividades al

exigir a las fintech que apliquen medidas para detectar y prevenir este tipo de practicas.
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Estas medidas incluyen enfoques basados en el riesgo para la diligencia debida con los
clientes, la supervision continua de las transacciones de los clientes y la notificacion de

actividades sospechosas a las autoridades reguladoras.

Una de las mayores amenazas para las fintech es la dificultad de identificar a los titulares
reales de las cuentas de las transacciones realizadas a través de plataformas digitales
(Deloitte, 2022). La falta de interaccion cara a cara con los clientes puede dificultar la
verificacion de sus identidades. La mayoria de estas empresas de tecnologia financiera
han eliminado las sucursales y llevan a cabo todo el proceso de captacion de clientes
online, a través de sus aplicaciones mdviles. Las empresas deben asegurarse de que los
nuevos clientes completen un niimero especifico de pasos, como la identificacion del
cliente, la diligencia debida del cliente, la evaluacion de riesgos, el seguimiento y la
presentacion de documentacion, con el fin de crear con éxito una cuenta. En funcion del
perfil de riesgo especifico del cliente, el recorrido del usuario puede modificarse
ligeramente para garantizar el cumplimiento de los requisitos normativos (Buchanan,
2020). Esto puede consumir mucho tiempo y recursos por parte de las empresas; sin
embargo, es un componente esencial del marco normativo para prevenir malas préacticas

y mantener la integridad del sistema financiero.

El cumplimiento de la normativa supone un enorme riesgo para las fintech, ya que su
incumplimiento puede acarrear importantes riesgos financieros y de reputacion. Las
multas por incumplimiento pueden ser elevadas y repercutir negativamente en su
rentabilidad. Estas multas pueden afectar a la valoracion de una fintech y a su atractivo
para los inversores, asi como cualquier accion legal que dé lugar a costes de litigio, dafios

y sanciones legales (Wewege et al., 2020).

Un ejemplo del extremo al que pueden llegar estas multas se produjo en Estados Unidos,
donde la Red de Aplicacion de Delitos Financieros (FinCEN) multé a Ripple Labs Inc,
una empresa de blockchain empresarial, con 700.000 dolares (655.617 euros) por no
registrarse como empresa de servicios monetarios y no aplicar un programa adecuado

contra el blanqueo de capitales (Ferro, 2015).

Del mismo modo, en Singapur, la Autoridad Monetaria de Singapur (MAS) multo6 a la

sucursal de Singapur de Standard Chartered Bank con 5,2 millones de dolares (4,8
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millones de euros) por incumplir las obligaciones de préstamo responsable y divulgacion

(Daga & Chatterjee, 2018).

Mas recientemente, la Autoridad de Conducta Financiera (FCA) del Reino Unido ha
ejercido una enorme presion sobre Revolut, el banco digital (Noonan et al., 2022). Se
han detectado las deficientes normas de la empresa en materia de lucha contra el
blanqueo de capitales y fallos significativos en sus controles internos. Ademads, la
empresa fue multada con 74.776 ddlares (70.000 euros) por el Banco Central de Lituania
por no presentar los estados financieros en los plazos legales (Noonan &

Venkataramakrishnan, 2022).

Asi pues, los riesgos financieros que plantea el incumplimiento normativo se hacen
evidentes. Estos peligros no se limitan al plano financiero, sino que también pueden tener
un gran impacto en la reputacion de una empresa, lo que puede ser perjudicial y dificultar
el mantenimiento de los clientes actuales y la captacion de nuevos clientes. Esto se debe
al poder que tienen las redes sociales de alterar la reputacion de una empresa de la noche

a la manana.

Los consumidores son cada vez mas conscientes de los riesgos asociados al sector
financiero y esperan que las fintech operen con altos niveles de integridad, seguridad y
transparencia. En casos extremos de incumplimiento, los reguladores pueden ordenar a
las fintech el cese de sus operaciones o restringir sus servicios si no cumplen los
requisitos (Garcia Pascual & Natalucci, 2022). En ese caso, las fintech ponen en riesgo
su capacidad de expansion e innovacidn, ya que también puede conllevar la denegacion
de licencias, permisos o aprobaciones para operar en determinadas jurisdicciones,
limitando en ultima instancia sus perspectivas de crecimiento. Esto no sélo conllevaria
una pérdida de ingresos, sino también una reduccién de la posicidn competitiva de la

fintech en cuestion y un dafo extremo a la marca, del que pocas sobrevivirian.

Vimos un ejemplo de esto en Reino Unido en 2019, cuando la FCA impidi6 al proveedor
alemén de servicios de pago, Wirecard, llevar a cabo cualquier actividad regulada en el
pais. La FCA descubri6 que Wirecard habia incumplido una serie de requisitos
reglamentarios, incluidas las normas contra el blanqueo de capitales y de adecuacion del

capital (Megaw & Vincent, 2020). Apenas un afio después, Wirecard se vio envuelta en
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un gran escandalo financiero cuando se reveld que la empresa habia cometido fraude
contable, inflando sus ingresos y beneficios y falseando su situacion financiera ante
inversores y entidades reguladoras. La empresa se declard insolvente y su consejero
delegado, Markus Braun, fue detenido. Sin embargo, el escandalo tuvo consecuencias
de gran alcance: los inversores perdieron miles de millones de dodlares y los organismos
reguladores de todo el mundo se apresuraron a investigar las actividades de la empresa
(Bergman, 2020). El escandalo puso de relieve el peligro de los riesgos asociados a las
empresas de tecnologia financiera, la importancia de una supervision reguladora eficaz
y la necesidad de contar con procesos sélidos de cumplimiento y gestion de riesgos en

el sector de la tecnologia financiera.

Ademas, las restricciones impuestas por los reguladores a la industria de las tecnologias
financieras existen para garantizar que se cree un impacto positivo, eliminando al mismo
tiempo la oportunidad de que surja cualquier negatividad. A partir de esta batalla
constante entre ambos, vemos surgir los "sandboxes" regulatorios. Se trata de
un concepto que se ha desarrollado en los ultimos afios para abordar los retos a los que
se enfrentan las fintech a la hora de cumplir con marcos regulatorios complejos y a

menudo obsoletos (Bromberg et al., 2017).

Como se ha mencionado, la industria fintech ha alcanzado y opera en un nivel de
hipercrecimiento que no se da en otras industrias, y como tal la brecha entre el
crecimiento de las fintech y la regulacion se distancia aun mas. Las nuevas tecnologias
y modelos de negocio creados en el sector desafian los marcos regulatorios tradicionales.
El "sandbox" regulatorio proporciona un entorno seguro y controlado para que las
fintech prueben y desarrollen sus productos innovadores que plantean la oportunidad de
crear un impacto positivo bajo la supervision de las autoridades reguladoras. Las
empresas de tecnologia financiera pueden probar sus productos y servicios con un
nimero limitado de clientes, bajo la supervision de las autoridades reguladoras. El
entorno esta controlado, las empresas de tecnologia financiera pueden probar sus nuevas
ideas y modelos de negocio y los reguladores pueden supervisar el impacto de la

innovacion en tiempo real.

El “sandbox” ofrece un entorno de bajo coste y bajo riesgo para que las empresas

de tecnologia financiera prueben sus productos y servicios, lo que en ultima

27



instancia limitaré los riesgos potenciales de su innovacion. Los reguladores supervisan
y evaltan los riesgos asociados a los nuevos productos y servicios en un entorno
controlado. Pueden garantizar que las innovaciones son seguras, fiables y acorde a los
requisitos reglamentarios, al tiempo que desarrollan una comprension mas profunda de
la industria fintech y su impacto potencial en el sistema financiero y los clientes.

(Bromberg et al., 2017).

Por ultimo, analizaremos en profundidad el concepto de confianza y seguridad desde el
punto de vista del riesgo que plantea para el impacto positivo que pueden crear las
fintech. Estas dos palabras clave gozan de gran prestigio en el sector. Sin seguridad no
hay confianza y sin confianza no hay negocio. Como mencionamos en la introduccion,
la confianza no se ha recuperado del todo desde la crisis financiera, algo con lo que el
sector financiero debe convivir a diario. Cuando se combina esta falta de confianza con
la idea de que toda la organizacion opera online, los riesgos para la sociedad pueden ser
perjudiciales si no se controlan de forma eficaz y proactiva. La confianza es uno de los

factores mas importantes para el éxito. (G. Eccles et al., 2007).

Las fintech dependen de la confianza de sus clientes para utilizar sus productos y
servicios, y para compartir informacion financiera sensible. Si una empresa no consigue
garantizar la confianza y la seguridad, corre el riesgo de perder clientes y dafar su
reputacion (G. Eccles et al., 2007). Cualquier violacion de la seguridad o pérdida de datos
de los clientes puede provocar una importante pérdida de confianza. Si los clientes no
sienten que su informacién estd segura, es poco probable que utilicen los productos y
servicios de la empresa y pueden incluso cambiarse a un competidor. Por desgracia, en
el mundo digital de hoy en dia, las filtraciones de datos y la pérdida de datos de los

clientes se producen con demasiada frecuencia.

En 2017, Equifax, una agencia de informacion crediticia, sufrié una filtracion masiva de
datos que expuso la informacion personal de més de 147 millones de personas, incluidos
nimeros de la seguridad social, fechas de nacimiento y direcciones. La brecha provoco
una indignacion publica generalizada y daid la reputacion de Equifax y la confianza de

los clientes (Bernard et al., 2020).

Ademas, en 2019, otra empresa llamada Capital One sufrié una filtracion de datos que

expuso la informacion personal de mas de 100 millones de clientes, incluidos nombres,
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direcciones, puntuaciones de crédito y numeros de la seguridad social (Barrett, 2019). El
incidente dafi¢ la reputacion de la empresa y provocd una pérdida de confianza de los
clientes. Ejemplos como estos conducen a un dafio reputacional significativo. La
cobertura negativa de los medios de comunicacion puede erosionar atin mas la confianza,
lo que conduce a una disminucion de los ingresos y a dificultades para atraer nuevos

clientes.

Las fintech deben dar prioridad a la transparencia para generar y mantener la confianza
de sus clientes y evitar los riesgos financieros y de reputacion asociados a los fallos éticos
(Bourne, 2020). Si no se da prioridad a la transparencia, los riesgos para la empresa
pueden ser muy peligrosos y perjudiciales. No solo sufrird la propia empresa, sino que

las repercusiones en la sociedad pueden ser desastrosas y provocar grandes injusticias.

Robinhood es una aplicacion que permite a los usuarios comprar y vender acciones y
otros valores sin comisiones. Sin embargo, en 2021 la empresa restringioé la negociacion
de determinados valores, entre ellos GameStop y AMC, durante una oleada de interés de
los inversores. La empresa perdié la confianza de los clientes y se enfrent6 a criticas
generalizadas que rdpidamente se convirtieron en una controversia nacional. Muchos
clientes consideraron que Robinhood traicionaba su misioén de "democratizar las finanzas
para todos" porque se ponia del lado de Wall Street a expensas de los inversores
particulares (Robinhood, 2023). La empresa aumentd entonces la transparencia y mejorod
la comunicacion con los clientes, pero el escandalo ha tenido efectos duraderos. Este
ejemplo pone de manifiesto la necesidad de una mayor transparencia y de practicas éticas

para garantizar la confianza de los clientes y mantener su fidelidad.

Para mitigar los riesgos a los que se enfrentan las fintech relacionados con la confianza
y la seguridad, deben aplicar procesos solidos de seguridad y gestion de riesgos desde el
nacimiento de su existencia. Esto incluye invertir en la ultima tecnologia de seguridad,
como el cifrado y la autenticacion biométrica, y garantizar que todo el personal esté
formado en las mejores practicas de seguridad. Las fintech también deben ser
transparentes con sus clientes en cuanto a sus medidas de seguridad y estar preparadas
para responder con rapidez y eficacia en caso de que se produzca una brecha de

seguridad. Al dar prioridad a la seguridad y, por tanto, a la confianza, se mitigan los
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riesgos para garantizar el éxito a largo plazo de la empresa, potenciando asi los efectos

positivos creados.
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4. Resultados

4.1 Caso practico: NuBank y N26

4.1.1 Panorama de la empresa

A continuacion, profundizaremos en las conclusiones tedricas preestablecidas para llevar
a cabo una comparacion en profundidad de dos empresas lideres en el ambito de la
tecnologia financiera con el fin de comprender mejor las iniciativas que llevan a cabo
estas empresas y que han demostrado tener un impacto positivo. Estas empresas son
la brasilefia Nubank y la alemana N26, que se fundaron con seis meses de diferencia
en 2013 y ambas han demostrado su compromiso con la creacion de un impacto positivo

para sus clientes y la sociedad en su conjunto.

Nubank es una fintech con sede en Brasil que ofrece diversos productos y servicios
financieros, como tarjetas de crédito, cuentas de ahorro, préstamos personales y otros
servicios bancarios digitales. La mision de Nubank es facilitar el acceso a los servicios
financieros a quienes suelen estar excluidos del sistema bancario tradicional. La
empresa se fundd en 2013 y desde entonces ha crecido con rapidez, atendiendo
actualmente a mas de 70,9 millones de clientes en Brasil, 3,2 millones de clientes en
Meéxico, y 565.000 clientes en Colombia. La empresa inform6 de un aumento de 4,2
millones de clientes en el cuarto trimestre de 2022 y de 20,7 millones de clientes en
2022, alcanzando un total de 74,6 millones de clientes en todo el mundo, lo que supone

un aumento interanual del 38% respecto del afio anterior (Nubank, 2022).

Figura 4: Numero total de clientes de NuBank

Total Customers (MM)

Cusomars 523

MM)

Activity
Rate
(%)

539

76.3%

Q421 Q222 Q322 Q422

Fuente: NuBank, 2022
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Por otro lado, N26 es un banco digital con sede en Alemania que ofrece una gama de
servicios bancarios a través de su aplicacion movil, incluyendo gestion de cuentas,
transferencia de dinero, procesamiento de pagos, seguros y oportunidades de inversion.
La empresa se fund6 en Berlin (Alemania) en 2013 y es popular por tener una aplicacion
facil de usar, que ofrece una forma sencilla e intuitiva de gestionar las finanzas a través
de un smartphone. La empresa cuenta con mas de 8 millones de usuarios y opera en mas
de 24 mercados. La empresa estd valorada actualmente en 9.000 millones de dolares
(8.426 millones de euros) y hasta la fecha ha recaudado 1.800 millones de dolares (1.685
millones de euros) de capital de inversores externos (N26, 2020). Segtin Forbes, N26 ha
sido reconocido como el 'Mejor Banco del Mundo' en 2021, 2022 y 2023 y el 'Mejor
Banco de Espana' en 2022 y 2023 (Forbes, 2023).

Tabla 2: Numero total de clientes de N26

Ao Usuarios (Millones)
2016 100.000

2017 500.000

2018 1.000.000
2019 3.500.000
2020 5.000.000

2021 8.000.000

Fuente: N26, 2023

Tanto NuBank como N26 han trastocado los modelos bancarios tradicionales y han
mejorado el acceso y la inclusion financiera de personas que antes no estaban
suficientemente atendidas por los bancos tradicionales. NuBank ha facilitado a los
brasilefios la apertura de cuentas bancarias, la solicitud de préstamos y el acceso a
productos  financieros, independientemente de su ubicacibn o estatus
socioeconomico. De este modo, NuBank ha experimentado un répido crecimiento en
los ultimos afios al acceder a un amplio mercado de clientes que antes quedaban fuera
del sistema bancario. Ademads, la empresa se ha forjado una lealtad de marca y una
reputacion positiva haciendo gran hincapié¢ en el servicio de atencion al cliente y

centrandose en la experiencia del usuario. La empresa ha mantenido la innovacion al
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frente de sus productos y servicios y ha introducido servicios revolucionarios como su
cuenta de ahorro digital, que ha atraido a nuevos clientes y ha contribuido a aumentar la

inclusion financiera en Brasil.

Del mismo modo, N26 ha proporcionado una alternativa cobmoda y de bajo coste a los
bancos tradicionales en Europa, con caracteristicas tales como transacciones en moneda
extranjera sin comisiones, aplicaciones de banca movil faciles de usar y un enfoque en

la transparencia y el servicio al cliente.

Ademas, tanto NuBank como N26 han demostrado su compromiso con el impacto social
y medioambiental a través de sus practicas empresariales. NuBank ha puesto en marcha
varias iniciativas para promover la educacion y los conocimientos financieros entre sus
clientes, incluido un blog en el que publican consejos sobre cémo ahorrar dinero,
gestionar las deudas e invertir en bolsa, entre otras cosas. El banco también ha
desarrollado un programa de educacion financiera para familias con bajos ingresos, en
colaboracion con el gobierno brasilefio. La compaifiia también ofrece productos como

tarjetas de crédito ecoldgicas fabricadas con plastico reciclado.

En 2021, lanzaron un programa de compensacion de emisiones de carbono,
convirtiéndose en la primera fintech brasilefia en hacerlo. El programa pretende
compensar las emisiones de carbono generadas por las operaciones de NuBank y las
transacciones diarias de sus clientes invirtiendo en proyectos certificados que reduzcan

los gases de efecto invernadero. (NuBank, 2022).

Del mismo modo, N26 tiene un programa de compensacion de la huella de carbono de
sus usuarios que permite a los clientes compensar sus emisiones mediante donaciones a
un proyecto de reforestacion en Nicaragua directamente desde su app. Los clientes
pueden hacer un seguimiento de su huella climética en la aplicaciéon de N26 y donar al
programa. También ofrecen una cuenta N26 Verde que permite a los clientes realizar un
seguimiento de su huella de carbono y ofrece sugerencias para reducir su impacto
medioambiental. Por cada 100 transacciones realizadas con la cuenta, N26 planta un

arbol en un proyecto de reforestacion.

N26 tiene un fuerte compromiso con la diversidad y la inclusion, centrandose en el

equilibrio de género y el apoyo a los empleados de origenes subrepresentados. N26
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cuenta con un equipo de Diversidad e Inclusion que trabaja para promover estos dos
aspectos dentro de la empresa y en las comunidades a las que sirve. N26 también ha
introducido una serie de opciones de inversion socialmente responsables, que permiten
a los clientes invertir en empresas que dan prioridad a la sostenibilidad medioambiental,

la justicia social y otras areas de impacto positivo. (N26, 2023a).

Ademas, ambas empresas han demostrado su compromiso con la confianza y la seguridad
de los clientes, aplicando so6lidas practicas de cumplimiento y gestion de riesgos para
garantizar la proteccion de los datos y los activos financieros de sus clientes. Por ejemplo,
tanto NuBank como N26 han implementado la autenticacion biométrica y otras funciones

de seguridad avanzadas para evitar el fraude y la pirateria informatica.

NuBank estd comprometido con practicas empresariales éticas, como la lucha contra la
corrupcion y la promocion de la educacion financiera. El banco ha puesto en marcha un
programa de ética y cumplimiento, y proporciona recursos de educacion financiera a sus
clientes. Ademas, ha implantado practicas de préstamo responsables para garantizar que
los clientes no se vean sobrecargados de deudas. Para ello utiliza anélisis de datos que le
permiten evaluar la solvencia del cliente y ofrece condiciones de préstamo personalizadas
basadas en su capacidad de pago. Ademés, NuBank es transparente en su comunicacion
con los clientes, especialmente en caso de incidentes de seguridad. El banco notifica
inmediatamente a los clientes si se produce algin incidente de seguridad y les ofrece

apoyo y orientacion que puedan haberse visto afectados. (NuBank, 2023).

Del mismo modo, N26 tiene una politica de comunicacion transparente que informa a los
usuarios de cualquier cambio o actualizacion de sus cuentas, incluidas las medidas de
seguridad. La empresa también proporciona informacién y asesoramiento sobre como los
clientes pueden protegerse del fraude y la ciberdelincuencia. N26 se ha asociado con
expertos en ciberseguridad para mejorar continuamente sus medidas de seguridad y
proteger a sus clientes de las posibles ciberamenazas. Por ejemplo, la empresa colabord
con la firma de ciberseguridad "Bugcrowd" para poner en marcha un programa publico
de recompensas por la deteccion de fallos con el fin de identificar y solucionar cualquier
vulnerabilidad de sus sistemas. El programa ofrece premios en metélico para animar a
los investigadores de seguridad a informar a N26 sobre fallos o vulnerabilidades, de

modo que puedan solucionarlos mucho antes de que se produzcan dafios.
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Ademas, N26 supervisa continuamente sus sistemas para detectar cualquier indicio de
actividad sospechosa o intento de fraude. Si se detecta alguna actividad sospechosa, la
empresa toma medidas inmediatas para evitar cualquier dafio potencial a los clientes.
(N26, 2023c). En general, el compromiso de NuBank y N26 con la confianza y la
seguridad de los clientes les ha ayudado a establecer dos instituciones financieras fiables

y de confianza.

NuBank y N26 ilustran el potencial de las tecnologias financieras para crear un impacto
positivo mejorando el acceso y la inclusion financiera, promoviendo la responsabilidad

social y medioambiental y dando prioridad a la confianza y la seguridad de sus clientes.

A medida que estas empresas sigan creciendo y evolucionando, es probable que
continien demostrando formas innovadoras de utilizar la tecnologia financiera como
herramienta para lograr un impacto positivo. Sin embargo, elegimos estratégicamente
investigar los dos casos particulares de NuBank y N26, ya que ambos se fundaron con
seis meses de diferencia en 2013 y, por lo tanto, han experimentado algunas
oportunidades y amenazas macroecondémicas globales similares. La diferencia clave

entre ambos es que N26 también tuvo que aprender de su propia experiencia y fallos.

NuBank ha sido capaz de demostrar las verdaderas oportunidades que existen para las
fintech que se comprometen a crear un impacto positivo con cada una de sus
decisiones. NuBank es un ejemplo de empresa que ha demostrado un enorme
impacto positivo para sus clientes y para la sociedad en general. La empresa ha
cambiado para siempre el panorama bancario en América Latina. En general, NuBank
ha tenido un impacto positivo en sus clientes, grupos de interés y la sociedad en su
conjunto al aumentar la inclusion financiera, reducir las comisiones, mejorar el servicio
de atencidn al cliente, lanzar iniciativas de impacto social e innovar en tecnologia
financiera. Estas acciones han ayudado a mejorar el bienestar financiero de muchas
personas en Brasil y demuestran el potencial de las fintech para crear impacto positivo

mas alld de la mera generacion de beneficios econémicos. (NuBank, 2022).

Por otra parte, N26 ha puesto de relieve los riesgos asociados a la industria fintech.
Aunque ha contribuido a generar y se sigue generando un impacto positivo, este se ha
visto limitado debido al incumplimiento de la normativa por parte de la empresa. En

2019, el regulador financiero aleman, BaFin, implemento6 un "tope de crecimiento" para
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N26, lo que significa que el nimero de nuevos clientes que podian crear una cuenta se
limité a 50.000 a nivel mundial mes a mes. El regulador identificé que N26 tenia
deficiencias en sus controles para prevenir el blanqueo de capitales y la financiacion
del terrorismo y ordend a la empresa que mejorara sus sistemas de cumplimiento. Los
riesgos eran demasiado elevados dado el gran crecimiento que estaba experimentando
la compaiiia, y la reputacion de N26 se resintio y deteriord debido al incumplimiento
de la normativa y a la falta de confianza de los clientes. Como resultado, N26 ha tenido
que utilizar medidas de seguridad avanzadas y aplicar medidas mas estrictas contra el
blanqueo de capitales y la financiacion del terrorismo para evitar el fraude y recuperar

la confianza de sus clientes. (N26, 2023c¢).

Aun asi, tanto NuBank como N26 refuerzan el argumento de que las fintech son una
herramienta de impacto positivo, la principal diferencia es que N26 ha experimentado los
riesgos asociados a este problema tedrico y ha sufrido negativamente como resultado.
N26 ha adquirido sabiduria a través de la experiencia en la superacion de enormes
obstaculos para competir con competidores como NuBank, que se ha convertido en el

ejemplo de oro de este problema tedrico, creando un vasto impacto positivo para todos.

4.1.2 Revision de las oportunidades especificas utilizando el caso de

NuBank

En esta seccion continuaremos nuestro analisis de NuBank, aunque profundizaremos en

las oportunidades que presenta la empresa para la sociedad.

Antes de que NuBank entrara en el sector financiero-bancario de América Latina, la
industria estaba dominada por los bancos tradicionales con sucursales fisicas. El sector
estaba muy concentrado, con unos pocos grandes bancos que poseian la mayor parte de
la cuota de mercado. Entre ellos destacan Itatt Unibanco, Caixa, Banco do Brasil,
Bradesco y Santander (Pooler, 2021). Esto dio lugar a una competencia limitada,
comisiones elevadas y servicios de baja calidad para los clientes. Existia un intenso
oligopolio en el sector bancario. Muchas personas en América Latina no tenian acceso a

los servicios bancarios debido a los altos costes y las barreras de entrada.
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Ademas, los bancos tradicionales de la region eran conocidos por tener procedimientos
complejos y largos para abrir cuentas y conceder préstamos. Esto solia traducirse en un
elevado indice de rechazo de las solicitudes de préstamo y en un acceso limitado al
crédito para particulares y pequefias empresas. La falta de competencia y de acceso a los
servicios financieros dificulta la prosperidad y el crecimiento de los particulares y las
pequefias empresas de América Latina. Las elevadas comisiones y las limitadas opciones
de los bancos tradicionales también dieron lugar a que una gran poblacion no pudiera
acceder a sistemas bancarios y financieros en la region. Este sector financiero de América
Latina necesitaba disrupcidn e innovacion para ofrecer servicios asequibles, accesibles y

de alta calidad a las masas. (NuBank, 2022).

NuBank se convirtio en esta disrupcion que el pais y el continente necesitaban. NuBank
se convirtié en el primer banco exclusivamente digital de Brasil, lo que significaba que
los clientes podian gestionar sus finanzas integramente a través de una aplicacion movil,
sin tener que acudir a una sucursal bancaria fisica. Esto proporcion6 a los clientes una
experiencia bancaria mas comoda y accesible. Se basaba en una politica sin comisiones,
lo que significaba que los clientes no tenian que pagar por el mantenimiento de la cuenta,
la retirada de fondos u otros servicios bancarios habituales. Se trata de un elemento
diferenciador importante con respecto a los bancos tradicionales de Brasil, que

generalmente cobran comisiones elevadas por sus servicios.

Los bancos tradicionales de Brasil tenian largos procesos de aprobacion y tardaban en
proporcionar informacion actualizada a sus clientes. NuBank aprovech¢ la tecnologia
para ofrecer un servicio mas rapido y notificaciones de transacciones en tiempo real a

sus usuarios. (NuBank, 2022).

Cabe senalar que David Vélez, fundador de NuBank, naci6 y creci6é en Colombia, pero
mas tarde se trasladd a Estados Unidos para trabajar en el sector financiero.
Posteriormente, cuando se trasladé a Brasil, se dio cuenta de que el sistema financiero
tenia problemas similares a los de Colombia, como la existencia de altos tipos de interés
y la falta de acceso al crédito para muchas personas. Este conocimiento de los problemas
a los que se enfrentan los consumidores en Latinoamérica, combinado con la experiencia
de Vélez en finanzas y tecnologia, ayud6 a NuBank a desarrollar un modelo de negocio

adaptado a las necesidades de los consumidores brasilefos.
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Vélez comprendiod la importancia del crédito para la poblacion no bancarizada a la que
pretendia ayudar. Respecto a su modelo de negocio, es importante sefalar que los
ingresos de NuBank proceden principalmente de los ingresos por intereses y las
comisiones por transacciones asociadas a sus productos. El principal producto de la
empresa es una tarjeta de crédito que ofrece bajos tipos de interés y beneficios
adicionales. Cuando los clientes utilizan la tarjeta de crédito para hacer compras,
NuBank obtiene del comerciante un porcentaje de cada transaccion. Ademas, si los
clientes no pagan el saldo total de su tarjeta de crédito, se les cobran intereses sobre el
saldo pendiente, lo que genera ingresos para la empresa. NuBank también ofrece
préstamos personales y otros productos financieros, como cuentas de ahorro y opciones

de inversion. (NuBank, 2022).

Vélez comprendid que la principal preocupacion de la poblacion no bancarizada es no
tener suficiente dinero para cubrir sus gastos diarios, en lugar de disponer de fondos
sobrantes para invertir. NuBank pudo abordar este problema proporcionando inclusion
financiera a través de productos y servicios disefiados especificamente para satisfacer las
necesidades de esta poblacion. Por ejemplo, ofrece una gama de productos de crédito
adaptados a las personas con puntuaciones crediticias mas bajas y ofrece condiciones

mas flexibles y tipos de interés mas bajos que los bancos tradicionales.

De los resultados del cuarto trimestre de 2022 de NuBank se desprende que, de los 61
millones de clientes activos, 34 millones son clientes activos de tarjetas de crédito,
mientras que solo 7 millones son clientes activos de Nulnvest (NuBank, 2022). Esto pone
de manifiesto la drastica diferencia entre las necesidades de las personas con formacion
financiera y las analfabetas. Al centrarse en las necesidades de la poblacion no
bancarizada, NuBank ha sido capaz de atraer a una gran base de clientes y ganar una
cuota de mercado significativa en el sector bancario de Brasil. También ha demostrado
que existe una demanda significativa de servicios financieros disefiados especificamente
para satisfacer las necesidades de esta poblacion, lo que pone de relieve el potencial de
las empresas de tecnologia financiera para tener un impacto positivo atendiendo a las

comunidades desatendidas y no bancarizadas.

La disrupcion que ha supuesto NuBank en la atencion a la poblacion desatendida produjo

una serie de efectos positivos. A medida que crecia el nimero de clientes, también lo
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hacian su educacion y sus conocimientos financieros. Mdas personas se vieron afectadas
por los recursos proporcionados a través de su aplicacion mévil y los canales de las redes
sociales, que ayudaron a mejorar la educacion financiera y el bienestar. A medida que
aumenta el numero de brasilefios incluidos y educados financieramente, estan mejor
equipados para tomar mejores decisiones financieras y asumir el control de su futuro
financiero. Esta mayor estabilidad financiera puede tener efectos positivos no sélo en los
individuos, sino también en las familias, las comunidades y la economia en general. El
enfoque de NuBank ha contribuido a derribar barreras y abrir oportunidades financieras

para un amplio segmento de la poblacion brasilena.
4.1.3 Revision de los riesgos especificos utilizando el caso de N26

En esta seccion continuaremos nuestro analisis centrandonos en el caso concreto de N26,

profundizando en los riesgos que presenta la empresa.

Al igual que NuBank, vemos que el sector bancario tradicional alemén se vio perturbado
por N26 con su nacimiento en 2013. Los principales actores que dominaban el mercado
ofrecian una gama de productos habituales, como cuentas corrientes, cuentas de ahorro
y préstamos. Estos bancos tenian una gran presencia fisica con numerosas sucursales
repartidas a lo largo de todo el pais. Sin embargo, estas entidades tradicionales tenian
fama de ser lentas, muy burocraticas y de ofrecer un mal servicio de atencion al cliente.
Ademas, abrir una cuenta bancaria siendo una persona extranjera resultaba casi imposible
y este tipo de clientes tenian que esperar varias semanas o meses para recibir sus tarjetas

de débito o crédito.

En este caso, N26 se convirtid en la necesaria disrupcion para dinamizar el mercado
aleman y dar respuesta a las frustraciones de particulares y empresas. El modelo de
negocio de N26 era altamente diferencial en comparacion con los bancos tradicionales,
ya que ofrecia cuentas basicas gratuitas, sin comisiones por transacciones extranjeras y
notificaciones de gastos en tiempo real. Era muy atractivo para los consumidores mas
jovenes y conocedores de la tecnologia que no estaban satisfechos con los bancos

tradicionales, dado que no se ajustaban a su estilo de vida. La empresa entr6 en un
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mercado en el que se vislumbra una tendencia creciente hacia la banca movil y N26 se

convirtio en la solucion.

En 2018, la Union Europea introdujo la normativa "Payment Services Directive 2
(PSD2)", para facilitar servicios de pago mas abiertos, seguros e innovadores en Europa
(Bank, 2018), y esto abri6 el mercado a nuevos actores fintech y proporciond una mayor
igualdad de condiciones para la competencia con los bancos establecidos, ya que N26
ahora podia acceder a los datos de los clientes que antes estaban en manos de los bancos
tradicionales. Pudieron utilizar estos datos para desarrollar productos y servicios
financieros nuevos e innovadores que pudieran satisfacer mejor las necesidades de los

clientes.

Ademas, los cofundadores de N26, Valentin Stalf y Maximilian Tayenthal, aportaron su
experiencia y conocimientos en finanzas, consultoria y creacion de empresas
para desarrollar una solucion que resolviera muchos de los problemas de los clientes de
la banca tradicional. Reconocieron el potencial de la tecnologia mdvil para alterar los
modelos bancarios tradicionales y proporcionaron una experiencia mas cémoda y facil
de usar, al tiempo que priorizan la satisfaccion del cliente y creaban una cultura

empresarial centrada en el cliente. (N26, 2023b).

Al analizar N26, la historia de la empresa pone a prueba en gran medida la cuestion
teorica a investigar, "fintech como herramienta de impacto positivo". Aunque se ha
creado un inmenso impacto positivo para los clientes y la comunidad en general, la
cuestion subyacente en este caso, por el momento, los aspectos negativos superan a los

positivos.

En mayo de 2019, la agencia reguladora financiera alemana, BaFin, ordend a N26
mejorar los controles contra el blanqueo de capitales (AML), mejorar los
procedimientos de cumplimiento y reforzar la dotacidon de personal. El principal riesgo
que planteaba N26 era que sus procesos de cumplimiento normativo no estaban a la
altura del rapido crecimiento del banco (Megaw, 2019, p. 26). En mayo de 2021, N26
recibi6 una segunda orden de BaFin para reforzar sus controles de AML y el regulador
nombro a un supervisor especial para controlar a la fintech (Storbeck, 2021a). Apenas

cuatro meses después, N26 fue multada por BaFin con una sancion de 4.485 millones
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de dolares (4,2 millones de euros) por deficiencias en los controles de blanqueo de

capitales (Storbeck, 2021b).

En octubre de 2021, BaFin impuso un limite mensual al crecimiento de clientes de N26,
una medida severa que tendria un impacto perjudicial en el futuro de la empresa. N26
solo podia aceptar a partir de entonces 50.000 nuevos clientes al mes, frente a una media
de 170.000 clientes mensuales (Storbeck, 2021c). Esta restriccion en la adquisicion de
nuevos clientes hasta que se resolvieran todos los problemas relacionados con el
servicio al cliente y la seguridad tuvo un efecto perjudicial para la empresa. N26 tuvo
que crear una lista de espera temporal para los clientes que superan esa cifra. Cuando
se alcanzaba el cupo mensual de clientes, los nuevos clientes pasaban a una lista de
espera y se incorporaban en cuanto se levantaba el limite mensual (Storbeck, 2021c).
Por ejemplo, si se alcanzaba el cupo en enero, los nuevos clientes no podian abrir una
cuenta y se les comunicaba que tendrian que esperar hasta febrero para poder hacerlo.
Esto permitio a N26 gestionar su captacion de clientes de forma controlada y supuso
que la empresa creciera a un ritmo mucho mas lento pero sostenible, al tiempo que

cumplia los requisitos ordenados por BaFin.

Desafortunadamente, esta situacion tuvo un efecto negativo en la reputacion de la
empresa, lo que supone un riesgo importante para cualquier fintech. Mientras que el
razonamiento para el tope de crecimiento arrojaba luz sobre el éxito existente y la
demanda de una empresa como N26, al tiempo que destacaba su rapido crecimiento,
también indicaba que la empresa estaba fallando en la gestion del cumplimiento

normativo.

Esta situacion se vio agravada por el escandalo del cierre de cuentas que se produjo
como consecuencia de las estrictas exigencias del regulador aleman. N26 ordend el
cierre automatico de mas de 300 cuentas de clientes alemanes por temor a posibles
actividades fraudulentas. Se detectd un patron de actividad sospechosa, como retiradas
excesivas de efectivo, altos niveles de actividad en paises extranjeros y transferencias
hacia y desde intercambios de criptodivisas. N26 lleg6 a la conclusion de que estas
actividades suponian un riesgo para sus términos y condiciones de lucha contra el
blanqueo de capitales. El problema surgi6 cuando, en realidad, no se estaba realizando

una actividad fraudulenta en cada caso, sino que los clientes tenian un razonamiento
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justificable para sus actividades. Se bloquearon las cuentas de los clientes sin previo

aviso y sin que tuvieran acceso a su dinero.

Parece que N26 ha estado jugando al gato y al ratdon con su regulador, BaFin desde
mayo de 2019 y atin no han rectificado completamente el problema. Mas recientemente,
la sucursal italiana de N26 recibi6 una orden especial del Banco de Italia para reforzar
las medidas de lucha contra el blanqueo de capitales. Desde marzo de 2022, se ha
restringido la incorporacion de nuevos clientes en N26 Italia hasta que se hayan resuelto
todos los problemas identificados (N26, 2022). La situacion no parece tener fin a la
vista y suscita constantes criticas a la empresa en el mercado. El neobanco aleman no
ha abordado adecuadamente las cuestiones relacionadas con la lucha contra el blanqueo
de capitales y la identificacion de clientes (KYC, por sus siglas en inglés), en
consonancia con los requisitos legales y las leyes vigentes (Chen, 2023). Como tal, la
empresa ha sufrido en gran medida los riesgos asociados, y sirve como ejemplo para
explicar como estos riesgos pueden limitar la capacidad de una empresa para ser una

herramienta de impacto positivo.

La decision de ser un banco regulado aleman ha dejado a la empresa bajo la estrecha
supervision del regulador dado su hipercrecimiento (N26, 2018). La confianza y la
seguridad de los clientes se deterioraron rapidamente y la capacidad de la empresa para
operar de forma eficaz y ética ha tenido un impacto negativo en los clientes y en la
sociedad en general. Aunque N26 ha irrumpido con éxito en el sector bancario
tradicional revolucionando la industria, su incapacidad para abordar las cuestiones de
ALD y CSC plantea importantes inconvenientes y, por lo tanto, se convierte en un
ejemplo de los riesgos negativos que pueden conllevar las fintech que no dan prioridad

al cumplimiento y la regulacion.

4.2 Entrevistas en profundidad

4.2.1 Introduccion

En el marco del proyecto se realizaron una serie de entrevistas a varios expertos del

sector para comprender mejor los procesos humanos y las coincidencias que
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conforman las distintas creencias en torno al fenomeno de que las tecnoldgicas

financiera es una herramienta de impacto positivo.

Las entrevistas se dividieron en cuatro bloques. El primer bloque pretendia arrojar luz
sobre lo que define a una empresa de tecnologia financiera a ojos de los
entrevistados. Optamos por hacer preguntas superficiales para empezar la entrevista

antes de profundizar en cuestiones mas especificas.

El segundo bloque se centr6 en el impacto que crean las fintech en las sociedades en
las que operan. Optamos por preguntas abiertas que incluian la posibilidad de hablar
sobre los aspectos positivos y/o negativos que podria crear una fintech con el fin de
recibir las creencias no condicionadas de los entrevistados. A continuacidn, les
consultamos si estaban de acuerdo con el problema tedrico investigado. Se trataba de
una pregunta importante, ya que atacaba el nucleo del fendmeno que nos proponemos

explorar y garantiza la consecucion de los objetivos de este trabajo de investigacion.

El tercer bloque se centr6 en el andlisis de las oportunidades, mientras que el cuarto y
ultimo bloque se centrd en los riesgos. Tanto los bloques de entrevistas como las
preguntas dentro de cada bloque se eligieron estratégicamente para garantizar que los
resultados estuvieran en consonancia con el objetivo principal y los objetivos

secundarios.

Al comenzar el proceso de entrevistas, no fue ninguna sorpresa que todos los
entrevistados tuvieran una idea muy clara de lo que define a una fintech, dado que eran
expertos del sector. Cuando estos profesionales hablaron del impacto que han tenido
las fintech, cada persona se centrd directamente en los aspectos positivos. El tema de
la inclusion financiera quedd patente en los debates. En concreto, el entrevistado 1
habl6é de como las fintech han "democratizado el acceso a todo el mundo", ya que
"cualquier persona con un smartphone y conexion a internet ahora mismo puede tener
acceso a una cuenta bancaria", mientras que antes del nacimiento de estas fintech, era
"sdlo la clase alta o la clase media alta de la sociedad" la que podia acceder a estos

Servicios.
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Este tema también se destaco cuando el entrevistado 3 habld de como el concepto
tecnologico de hacer todo desde una aplicacion, ya sea una aplicaciéon movil o un
sitio web, hace que la "vida financiera de un cliente, de una persona, sea mas facil."
Esto reitera el concepto literario tratado por Brue (2020) que explica que el nacimiento
de una fintech responde al objetivo de tener un impacto social positivo como foco
principal. Mediante el uso de la tecnologia, las fintech pueden ofrecer inclusion
financiera, ya sea a personas mayores residentes en la Espafia rural o a una familia en
paises con escasa estructura financiera como Colombia, todo ello introduciendo
“competitividad en el mercado, un mercado mas 4gil y una mejor experiencia de

usuario" (Entrevistado 4).
4.2.2 Oportunidades de las fintech para crear un impacto positivo

A medida que se desarrollaban las conversaciones, se hizo cada vez mas evidente que
todos los profesionales estaban de acuerdo con la afirmacion tedrica de que la
tecnologia financiera es una herramienta de impacto positivo. Lo mas interesante fue
a qué se referian estos expertos cuando estaban de acuerdo con esta afirmacion, y de

qué funciones dentro de la industria procedian los expertos.

Aquellos con una visidon mas estratégica hablaron sobre el aumento de la educacion
financiera, el aumento del bienestar financiero y coémo un enfoque central en el usuario
beneficia el reconocimiento de marca de la empresa dentro de la industria. Por otro
lado, los que tenian una visidn mas de cumplimiento normativo no rehuyeron la

realidad de que el impacto podria ser negativo.

En concreto, el entrevistado 4 sefialo que "debido a que estas entidades son tan agiles
y competitivas, el marco y la gobernanza de los mercados no han sido capaces de
adaptarse a este cambio tan rapidamente", lo que lleva a que "se creen discrepancias a
nivel regulatorio que a veces es dificil compensar con leyes o regulacion que puedan
hacer frente a estas nuevas tecnologias". Cabe destacar que, si bien esta brecha entre
las fintech y sus reguladores puede suponer grandes riesgos para las empresas

innovadoras, la responsabilidad no recae inicamente en ellas.
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Antes del nacimiento de las fintech y de la disrupcion generalizada que han causado
en la industria financiera en anos anteriores, era el regulador quien marcaba el ritmo
de avance los marcos regulatorios (Garcia Pascual & Natalucci, 2022). Como
menciona el entrevistado 4, ahora son las fintech las que exigen tanto a los reguladores
como a las entidades tradicionales que se adapten a las novedades del mercado.
Aunque esto puede verse como un impacto negativo, también debemos considerar
como esta disrupcion ha mejorado la calidad del marco y la gobernanza, especialmente

en la banca.

El entrevistado 4 sefiala como "todo lo que es complementario a la regulacion ha
madurado y mejorado gracias a la introduccién de las fintech en el mercado". Parece
como si todo lo que tocan estas fintech causara un impacto directo en alguien, en algiin
lugar, ya sea para bien o para mal. El entrevistado 1 puso como ejemplo relevante el
banco espafiol Santander. Esta institucion bancaria, que lleva operando desde 1857,
operaba de una manera muy tradicional hasta que las nuevas fintech entraron en el
mercado (Santander, 2023). Santander adquirié6 Openbank como una apuesta por la
banca digital, un concepto que primero se vio "como una alternativa a la banca
tradicional, ahora no es una alternativa, sino que es realmente el futuro" (Entrevistado
1). Esto pone realmente de relieve la escala a la que las fintech crean un impacto
positivo, dado que los bancos tradicionales se vieron obligados a modernizarse e imitar

el modelo de negocio de sus competidores fintech.

Ademas, los debates de los expertos consolidaron atin més la opinién de que el concepto
de ESG puede considerarse una oportunidad. Los expertos hablaron a un nivel bastante
superficial sobre cuestiones generalistas, como el coste sostenible de tener sucursales
bancarias en cada esquina y el papeleo dentro de estas sucursales, frente a una operacion
“sin papeleo" que es totalmente "in app" con datos almacenados en la "nube"

(Entrevistado 3).

El concepto de DEI no se planted y, por tanto, no se discutio, mientras que los conceptos
de inclusion y bienestar financieros fueron discutidos por los expertos desde el principio
como respuesta a preguntas muy abiertas. Como tal, es evidente que los diferentes
factores tendran un peso diferente en términos del impacto positivo que se ha causado.

Aunque esto es extremadamente dificil de cuantificar, observamos la ausencia de los
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expertos para hablar de DEI como un impacto con menos peso que el de los otros

conceptos oportunistas que se han establecido.

4.2.3 Riesgos que limitan a las fintech como herramienta para crear un

impacto positivo

Para concluir la investigacion primaria, nos centramos en un analisis de los riesgos
asociados a las fintech como herramienta de impacto positivo. Queriamos asegurarnos de
que nuestros objetivos secundarios se cumplian en su totalidad y, como tal, dimos a los
expertos del sector la oportunidad de hablar sobre los elementos, a menudo, mas
complicados del sector. Cabe sefialar que todos los expertos se sintieron cémodos
hablando de este tema, lo que, segun la hipdtesis, pone de manifiesto que los riesgos no

son nada nuevo para ellos, sino algo que ya tienen en cuenta en su dia a dia.

Para empezar, el entrevistado 3 argumentd que, como sociedad, vemos a los reguladores
como personas con todas las respuestas, pero a menudo no es asi. Por el contrario, "son
como nosotros". El entrevistado 3 se refirio a las criptomonedas como ejemplo de un
producto y servicio que actualmente no estd regulado debido al hecho de que la propia
industria ni los reguladores son plenamente conscientes de su impacto y del potencial que
pueden tener en la sociedad. Esto deja a las empresas de tecnologia financiera en una
posicion en la que han desarrollado un servicio, pero no existe actualmente ningiin marco
0 gobernanza que lo regule para asegurar las buenas practicas y proteger a los clientes.
Si bien esto puede cambiar en el futuro, impide que estas empresas puedan garantizar que
la inestabilidad financiera y las amenazas a la ciberseguridad no seran experimentadas
por el cliente como resultado. Las fintech deben existir para proteger al cliente y poner
su seguridad en primer lugar, al tiempo que equilibran su deseo de innovar y causar una

mayor revolucion en los servicios financieros.

Como era de esperar, el entrevistado 5 menciono la idea de un “sandbox” como solucion,
sin nombrar el concepto en concreto. El entrevistado habléo de como las empresas de
tecnologia financiera y los reguladores deben primero ponerse de acuerdo para colaborar
estrechamente. Ambos deben ponerse de acuerdo para trabajar de forma conjunta de tal
forma que permita a las fintech llegar a donde se orienta el futuro del mundo

fintech. Ademas, los reguladores deben identificar de forma colaborativa junto con las
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fintech, los riesgos que pueden generar estos servicios. Podemos plantear la hipotesis de

que los resultados seran significativamente mas positivos que los de la situacion actual.

Ademas, durante el transcurso de las entrevistas, el tema de la confianza y la seguridad
como un riesgo para las fintech fue evidente desde el principio. Una de las mayores
oportunidades de las fintech, su capacidad para operar 100% online mediante el uso de
tecnologia innovadora, también supone un enorme riesgo en la verificaciéon de sus
clientes. Como sefial6 el entrevistado 1, las fintech no tienen la capacidad de verificar a
sus clientes del mismo modo que lo hacen las entidades tradicionales, de forma
presencial. En este sentido, ain queda mucho por hacer. Los clientes deben ser
identificados online a través de procesos de reconocimiento virtual y posteriormente

deben ser reverificados para confirmar su identidad.

A esto se refiere también el entrevistado 2, que habla de la lucha constante entre estas
fintech y los ciberdelincuentes: "Asi como los bancos progresan y avanzan en sus
medidas de seguridad, vemos a los ciberdelincuentes que tienen el trabajo contrario de
crear estrategias para hackear estas medidas mas nuevas y seguras". Esta batalla constante
parece no tener fin a dia de hoy y, mientras tanto, las instituciones reguladoras se acercan

rapidamente a las fintech que luchan por protegerse en esta batalla continta.

Estas entrevistas cualitativas con expertos nos han permitido no sélo considerar la
hipotesis tedrica de que la tecnologia financiera es una herramienta de impacto positivo,
sino también confirmar. A través de este método de investigacion complementaria hemos
podido consolidar la creencia de que, si bien se ha producido un amplio cambio
tecnologico como resultado de la irrupcion de las fintech en la industria y en la sociedad,
no podemos acreditar que esta sea la Uinica razon por la que el sector ha experimentado
problemas tanto a nivel de ciberseguridad como de regulacion. Por el contrario, estas
empresas alimentan el problema, y lo que es mas interesante, también formaran parte de

la solucion.
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5. Conclusiones

Como explicamos en la introduccion, nuestra principal aportacion tedrica radica en la
ampliacion del concepto de fintech como herramienta de impacto positivo. Nos
proponemos determinar las oportunidades y los riesgos asociados a esta
afirmacion. Siendo estos predominantemente, por un lado, la inclusion y el bienestar
financieros y, por otro, el cumplimiento normativo y la confianza y seguridad. Hemos
podido alcanzar estos objetivos realizando un estudio intensivo estructurado en tres
partes. Este estudio realiza dos tipos de aportaciones fundamentales: tedricas y

practicas.

Los estudiosos han destacado el enorme vacio que existe en la literatura y la dificultad
a la que se enfrenta la determinacion cuantificable del impacto que han creado las
fintech. Como ya se ha sefialado, las fintech suelen nacer del deseo de satisfacer
necesidades opuestas a las de los agentes tradicionales del mercado. Se crean con el
objetivo principal de tener un impacto social positivo y con el objetivo secundario de
obtener beneficios (Brue, 2020). Esta contribucion teodrica es Util para distinguir mejor
entre las fintech que se crean con la misioén de resolver un problema acuciante y crear
un impacto positivo, y las empresas que crean un impacto positivo como subproducto

de su principio bésico.

Ademas, mas alla de abordar la cuestion de la definicion, este estudio llama la atencion
sobre los impactos globales que sienten tanto los clientes como la sociedad en general,
contribuyendo asi a las oportunidades y riesgos a los que se enfrentan estas
empresas. Como ya hemos declarado, no hay limite para el nimero de oportunidades
y/o riesgos que experimenta una fintech. No hay forma de proteger a una empresa del
macroentorno y también se beneficiard y sufrird del macroentorno mas amplio, como
pandemias, guerras y desastres naturales. Como tal, este documento actlia como una

evaluacion del problema tedrico mas que como una medicion.

Desde el principio establecimos que las fintech se han convertido en un tema de
creciente interés en los ultimos afos, por lo que no consideramos que este estudio sea

el primero de este tipo. Sin embargo, creemos que es necesario que se investigue mas
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sobre este tema, especialmente en la cuantificacion del impacto positivo creado por
las fintech. Permitir la recopilacion de datos numéricos que puedan aplicarse a grandes
muestras de datos a nivel mundial tiene el potencial de crear una medida universal

para el seguimiento de estos impactos y el peso de los mismos.

Los estudios de caso de NuBank y N26 demuestran el potencial de las fintech para
tener un impacto beneficioso impulsando el acceso y la inclusion financiera,
fomentando la responsabilidad social y medioambiental y dando prioridad a la
confianza y la seguridad de los consumidores. Se espera que estas empresas sigan
mostrando formas novedosas de utilizar la tecnologia financiera como herramienta
para lograr un impacto positivo a medida que se expanden y adaptan. NuBank se
utiliza como caso ejemplar de una fintech que estd creando impactos positivos,
mientras que N26 ha sufrido muchas de las consecuencias de su escasa capacidad para
mitigar los riesgos. Son 62,9 millones de clientes los que actualmente separan a
NuBank de N26. Debemos preguntarnos si esta diferencia seria tan grande si N26 no
hubiera sufrido estrictas presiones regulatorias durante los tltimos cuatro afios. Esta
comparacion pone de manifiesto la enorme importancia de comprender los posibles
riesgos de una fintech y los drasticos efectos que se presentan cuando una fintech crea

mas impacto negativo que positivo.

Este estudio apoya los resultados de la investigacion de Panos & Wilson (2020)
porque, a través del apoyo de la l6gica institucional, enfatiza la necesidad de analizar
la inclusion financiera, la alfabetizacion y el bienestar como oportunidades centrales
para la industria fintech. Creemos firmemente que este estudio contribuye a nuestro
enunciado teérico en la medida en que facilita un enfoque especifico que estas
empresas deberian tratar de explotar. Ha desempefiado un papel crucial en la
determinacion de las oportunidades que existen para permitir que las fintech se utilicen
como herramienta de impacto positivo, ya que acota estas oportunidades y otorga el

mayor peso a estos tres factores oportunistas.

Como muestra Garcia Pascual & Natalucci, (2022) en su estudio, los reguladores
trabajan constantemente para crear marcos con normas claras que protejan a los

consumidores y promuevan la estabilidad financiera frente a estas fintech. Estos nuevos
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actores deben mantener un cierto nivel de coherencia entre como operan en los mercados

financieros en comparacion con los actores tradicionales.

El estudio de Bromberg et al., (2017) ofrece una solucidn a las discrepancias tematicas
que existen entre los reguladores y las fintech mediante el uso de "sandboxes" creando
un espacio donde las innovaciones son seguras, fiables y cumplen con los requisitos

regulatorios.

Ademas, el trabajo realizado por Deloitte (2022), investiga en profundidad los requisitos
reglamentarios y de cumplimiento AML/CTF que estan asociados con FinCrime y por
lo tanto es esencial para el seguimiento de la deteccion y prevencion del blanqueo de

capitales y la financiacion del terrorismo.
5.1 Contribuciones académicas y practicas

Hay una serie de contribuciones académicas que merece la pena mencionar, entre ellas el
marco tedrico, la evaluacion de riesgos y las pruebas empiricas. Este documento
desarrolld un marco tedrico que esbozaba las diversas dimensiones que deben tenerse en
cuenta al investigar si la tecnologia financiera puede considerarse una herramienta de

impacto positivo.

Se investigaron varios impactos positivos, como la inclusidon financiera, el bienestar
financiero, la ESG y la DEI. Encontramos que estos cuatro elementos tienen el potencial
de crear impactos sociales positivos a gran escala y, por lo tanto, se correlacionan
directamente con el concepto de inversion de impacto. Este paradigma se suma a la
literatura académica mds amplia sobre las fintech y su papel como herramienta de

impacto positivo con potencial de inversion de impacto a gran escala.

Por otro lado, se llevo a cabo una exhaustiva evaluacion de riesgos que puso de relieve
el cumplimiento de la normativa, los "sandboxes" y la confianza y la seguridad como los
riesgos mas letales a los que se enfrenta el sector hasta la fecha. Analizamos de primera
mano cémo pueden afectar estos riesgos a una fintech en el entorno actual. Esto

contribuye a la literatura académica sobre gestion de riesgos y regulacion de las fintech.
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Por ultimo, el documento se basa en pruebas empiricas de los estudios de caso de NuBank
y N26 para demostrar como las fintech pueden impulsar un impacto positivo y
aprovecharse para crear beneficios sociales y medioambientales. Esta contribucion nos
ha permitido recurrir a toda la bibliografia preestablecida sobre el tema y aplicarla a dos
ejemplos reales del sector, lo que confirma la veracidad del enunciado tedrico de este

documento y pone de manifiesto la gran importancia de los subobjetivos del mismo.

Para continuar, analizamos las aportaciones practicas de este documento centrandonos
especialmente en las perspectivas del sector. Se realizd un andlisis exhaustivo sobre la
evolucion de la industria de las fintech desde su nacimiento a principios de la década de
2000 (Kagan, 2023). A continuacion, se hizo especial hincapié en los impactos que se

han creado y que alin existen por crear.

Los conocimientos sobre el estado actual de los impactos percibidos dentro de la industria
fintech, asi como las oportunidades y los riesgos que existen en la actualidad, seran
valiosos para los profesionales del sector que buscan desarrollar productos y servicios
innovadores que creen un impacto positivo. En particular, los expertos entrevistados en
la fase de investigacion de este estudio podran aplicar inmediatamente las conclusiones
de este documento para seguir creando productos disruptivos y revolucionarios, pero

ahora, con un enfoque afiadido reforzado en los impactos positivos que deben crearse.

Ademas, la investigacion que se llevo a cabo en relacion con los sandboxes regulatorios
y el cumplimiento normativo actia como otra fuente para reforzar el argumento de que
se debe seguir investigando con el fin de minimizar las brechas que existen entre las
fintech y sus reguladores para mitigar los riesgos para las fintech, los clientes de estas

empresas y la industria financiera en su conjunto.
5.2 Limitaciones del trabajo

Este estudio tiene algunas limitaciones obvias, que estan relacionadas principalmente
con la vida mas bien corta, hasta ahora, de la industria fintech. Por un lado, esta
circunstancia explica la actual falta de estudios empiricos en el campo relacionados con
el impacto positivo que se ha creado dentro de la industria. Por otro lado, sirve de

motivacion para seguir investigando este concepto, no sélo a través de estudios
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empiricos, sino también a través de estudios tedricos. Por lo tanto, esta limitacion puede

convertirse en una oportunidad.

Durante la segunda fase de la estructura metodologica cualitativa que elegimos, se
requiri6 una amplia red de expertos en la industria fintech para realizar entrevistas en
profundidad. Dimos prioridad a su experiencia en areas relacionadas con la industria
fintech y a su nivel de experiencia. Esta antigiiedad conllevaba agendas mads
apretadas. Esto se convirtié en una limitacion, ya que las agendas de estos profesionales
eran dificiles de gestionar y experimentamos muchos cambios de ultima hora a medida
que surgian temas mdas urgentes. En consecuencia, la fase de recopilacion de datos
primarios se prolongé mucho mas de lo previsto. Esto retrasé los plazos mas reducidos
que se habian fijado inicialmente en nuestro plan de investigacién para poder terminar

este trabajo a tiempo.

Ademads, una limitacion bastante evidente fue el nivel de profundidad que los expertos
del sector fintech pudieron expresar en las entrevistas de entre 30 y 60 minutos. El guion
de la entrevista no se compartié de antemano con los entrevistados por varias razones:
para evitar respuestas sesgadas, garantizar la espontaneidad y preservar la integridad de
la investigacion. Sin embargo, el resultado fue que muchos de los expertos del sector
solo tocaron la superficie de lo que podrian haber analizado en profundidad si hubieran
tenido maés tiempo para pensar y responder a las preguntas mas tarde. Dado que todos
estos profesionales eran lideres en sus campos que dedicaron su valioso tiempo, no
queriamos que tuvieran que dedicar tiempo extra a preparar la entrevista. Esta limitacion
refuerza la recomendacion de realizar mds investigaciones sobre este tema para

consolidar nuestras conclusiones y aplicarlas a conjuntos de muestras mas amplios.

Por ultimo, la mera dificultad de cuantificar el impacto asociado a la tecnologia
financiera como herramienta de impacto positivo se convirtid en el mayor obstaculo de
este documento. A través de la literatura académica y la investigacion empirica,
hemos podido establecer las principales oportunidades y riesgos que existen actualmente
en el sector. No obstante, dicho esto, debemos reconocer que el panorama de esta
industria cambia rapidamente. El propio sector se caracteriza por una rapida innovacion

y perturbacion, por lo que fue dificil captar todo el impacto creado por las fintech.
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Ademas, muchas fintech son de propiedad privada y no divulgan informacion financiera
detallada, lo que hace cada vez mas dificil medir sus impactos especificos y hace que

nuestro documento tenga que abordar estos impactos desde un punto de vista mas amplio.

Ademas, el propio sector es increiblemente complejo y contiene multiples subcategorias.
Con estas subcategorias vemos diversos modelos de negocio, ya que las empresas de
tecnologia financiera operan en una amplia gama de sectores, sirviendo a diferentes
grupos de clientes en diferentes areas del mundo. Como tal, nos vimos limitados en
nuestra capacidad de desarrollar un marco estandarizado para medir el impacto que crean

las fintech para ser consideradas una herramienta de impacto positivo.

Se cree que, si se dispusiera de mas tiempo y recursos, el estudio podria beneficiarse
enormemente de una mayor investigacion sobre el desarrollo de un marco estandarizado
para aumentar la comprension global entre los profesionales. Este marco contribuiria a
una representacion mas precisa de los impactos analizados y del peso asociado a cada

impacto. También influiria directamente en el plan de inversion de impacto establecido.
5.3 Conclusion personal

Una de las connotaciones mas comunes de la industria de la tecnologia financiera es la
escasez de mano de obra. Para un sector que carece de talento y no puede contratar con
la rapidez suficiente, es increiblemente dificil entrar en €él. Esto se hace atin mas dificil
cuando no se es ingeniero o programador. No obstante, me uni a este amplio grupo
de personas que querian entrar en el sector y me incorporé a una empresa de tecnologia
financiera para hacer unas practicas de seis meses. Segui trabajando para la empresa a
tiempo parcial durante mi ultimo semestre y acepté un trabajo con ellos después de la

graduacion.

Esto ha hecho que este trabajo de investigacion sea alin mas interesante para mi. Creo
que este trabajo tendra un impacto directo en mi progresion profesional en el sector de
la tecnologia financiera, ya que me ha permitido ampliar mis conocimientos sobre el
tema. He investigado abiertamente tanto los aspectos positivos como los negativos de
las repercusiones del sector, lo que me ha proporcionado una vision mas completa del

mismo.
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El tema no sdlo esta directamente relacionado con mi trabajo profesional, sino que me
dio la oportunidad de profundizar en el conocimiento de una industria que ya me
apasionaba, al tiempo que descubria los posibles impactos que existen para ser creados
por esta industria. Este trabajo me abrié los ojos al mundo de la inversion de
impacto. Creo que soy éticamente mas consciente de las repercusiones de este tipo de
inversion y me identifico mucho con el concepto. He trasladado lo aprendido en este
trabajo tanto a mi vida personal como profesional y hago un esfuerzo consciente por tener

en cuenta las repercusiones de mis decisiones.

Por tultimo, tuve la suerte de trabajar con una empresa llamada Impact Bridge Asset
Management, una boutique de inversion de impacto. Fue una experiencia tnica por la
que estoy increiblemente agradecida, ya que pude aprender de primera mano de
algunos de los lideres del sector. Encontré una verdadera motivacién en el hecho de
trabajar en este trabajo junto con un equipo de profesionales que dedican su vida a
resolver algunos de los problemas mas acuciantes del mundo. También fue
increiblemente valioso saber que podia acudir a verdaderos expertos en este campo con
cualquier duda o preocupacién y que recibiria un apoyo y una orientacion inquebrantables

a lo largo de mi viaje de investigacion.
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7. Anexo

Ejemplo de transcripcion a efectos del recuento de palabras: Entrevistado 1

Bloque UNO: Definicion de fintech e impacto general creado

Explique qué entiendes por "fintech”
Una empresa financiera que opera a través de servicios electronicos a través de Internet

o de otro tipo de plataformas.

Desde el nacimiento de las "fintechs' a principios de la década de 2000, ;qué
impacto han creado estas empresas?

Creo que realmente estan revolucionando la forma en la que nos relacionamos con
nuestros con nuestras entidades financieras y la forma en la que nos relacionamos
incluso con nuestras finanzas porque han democratizado el acceso a todo el mundo asi
como antes a lo mejor en paises como en Espafia nos ha notado tanto pero a lo mejor a
nivel global y en paises del Tercer Mundo si que ha tenido un impacto stper positivo,
porque a lo mejor en paises como me lo invento Colombia no tenian acceso a servicios
bancarios porque a lo mejor vivian en una zona mas rural en la cual no habia sucursales
bancarias y sin embargo ahora mismo desde el auge de las fintechs que ha llegado mas a
lo mejor en la Gltima década o incluso en los ultimos 5 afios me atreveria a decir,
cualquier persona con un smartphone y conexion a internet ahora mismo puede tener
acceso a una cuenta bancaria y puede tener conocimientos de inversion y todo de esto
también ha ido un poco de la mano de la digitalizacién en general de la sociedad e
incluso ahora mismo no necesitas tener conocimientos financieros para comenzar a
invertir sino que ti puedes a través de internet aprender sobre finanzas y ser capaz de
invertir sin tener un poco de guidance de un banco, de un broker o este tipo al mejor de
servicios a los que antes solamente tenian acceso la clase alta o la clase media alta de la

sociedad.

(,Como defines si una fintech ha creado un impacto positivo o negativo en este
contexto?
Pues yo lo definiria desde el punto de vista decia he logrado ayudar o a conseguido que

una sociedad avance hacia desde un punto A a un punto B es decir si a lo mejor la
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educacion financiera en determinadas sociedad era muy baja y gracias a una fintech
vemos que ha habido una evolucién y que a lo mejor la bancarizacién de la poblacion o
la educacion financiera de una poblacion determinada a evolucionado positivamente, yo
creo que ahi es como lo podemos medir o incluso si vemos que cierto colectivo como
pueden ser las mujeres por ejemplo se sentian menos seguras de abrirse una cuenta
bancaria en X pais y ahora lo estan haciendo pues ahi vemos como su impacto positivo
para mi es algo muy objetivo y que lo podemos medir a través de nimeros, de cifras y

de estadisticas.

Bloque DOS: Creacion de impacto positivo

,Qué papel crees que desempeiian las fintechs en la configuracion del futuro del
sector de los servicios financieros?

Yo creo que las fintechs han revolucionado por completo el sector la industria
financiera porque desde su irrupcion en este mundo no es solo que estén ofreciendo un
servicio diferencial, sino que también estan obligando en cierto modo a los bancos o a
las instituciones financieras de toda la vida a actualizarse e ir un paso més all4 entonces,
por ejemplo, aqui en Espafia lo hemos visto muy claro, por ejemplo, con el caso del
banco Santander. Santander es una institucion de toda la vida de Dios que operaba de
forma muy tradicional a través de sucursales y en cuanto vio que estaban apareciendo
nuevos players en el sector que le comian la tostada digamos adquirieron Openbank
para ir apostando como por esa banca digital entonces asi como antes se via una
alternativa a la banca tradicional, ahora mismo no es una alternativa sino que realmente
es el futuro y algo hacia lo que tanto los consumidores como la propia industria esta
avanzando entonces al final han obligado un poco a las empresas de toda la vida a

actualizarse a modernizarse y a imitar o copiar su modelo de negocio.

(Estas de acuerdo con la afirmacion de que "fintech es una herramienta de
impacto positivo"? ;Por qué?

Si 100% comparto esta afirmacion por lo que comentdbamos anteriormente de qué
permite demonitractasizar el acceso a las finanzas y a los servicios financieros a toda la
poblacion mundial independientemente de donde estés ahora mismo teniendo en cuenta

que en torno a un 98% de la poblacion cuenta con un smartphone lo cual es un
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porcentaje altisimo podemos decir que todo el mundo tiene capacidad de acceder a

servicios bancarios estén donde estén gracias a las fintechs.

Bloque TRES: Analizar las oportunidades

En tu opinion, ;cuales son las mayores oportunidades para las fintech en términos
de creacion de un impacto positivo?

Creo que todavia queda mucho por hacer en zonas rurales todavia hay muchas zonas
tanto en Espafia como ya no quiero hablar de otros paises otros rincones del mundo que
no estan tan avanzados como nosotros en Espafia pero son sitios a los que por ejemplo
en Espafia dado caso local en la Espafia rural estdn cada vez cerrando mas sucursales
bancarias entonces ahora hay pueblos que no tienen acceso a cajeros por ejemplo o a
cosas asi entonces creo que ahi va a haber una oportunidad enorme y que la gente va a
poder ver que realmente no es necesario tener una fisica o sea una oficina fisica del
banco para poder operar con normalidad. Creo que también no una oportunidad sino
mas bien al contrario una barrera que tenemos ahora mismo por ejemplo en Espafia y
también es una dependencia global es que la poblacion cada vez esta mas envejecida
entonces al final las tecnologias las fintechs van avanzando y hay como un gap bastante
grande entre la poblacién mas envejecida de la sociedad que no se atreven por miedo
por desconocimiento a acceder a este tipo de servicios y eso es un poco lo que esta
ocurriendo ahora en la Espafia vaciada o en la Espafia rural y creo que alli hay una
oportunidad todavia de intentar acercarnos mucho mas a estas generaciones mas
mayores y educarlas un poco en como utilizar este tipo de servicios para conseguir que
toda la poblacion esté incluida en el sistema bancario, en el sistema financiero porque si
no ahora mismo hay una gran parte de la poblaciéon que por ser mayor suftre riesgo de

exclusion financiera.

(Como puede utilizarse las fintechs para aumentar la inclusion financiera y el
acceso a los servicios financieros, especialmente para las comunidades
infrarrepresentadas?

Como decia antes las personas mayores ahora mismo no estan representadas en el
sistema financiero practicante no sales con templa, de hecho hay un movimiento

interesante en Espafia que inicid un colectivo de personas mayores que hablan de “yo
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soy mayor no idiota” porque muchas veces ellos requieren un trato especial no entonces
a lo mejor lo que necesitan simplemente es un poco de guidance para llegar a esta
digitalizacion bésica que les permita utilizar servicios bancarios y servicios
independiente que no tenga que ser su nieto, su hijo o su vecino quien les esté ayudando
a operar desde su movil para cualquier cosa aqui estamos hablando de la exclusion
financiera porque es verdad que es un problema muy grande que les puede llegar a dejar
fuera de juego en muchas cosas pero en general también aplicaria muchas otras

circunstancias.

,Como puede utilizarse las empresas fintechs para abordar cuestiones
relacionadas con la sostenibilidad y el impacto medioambiental?

Pues yo creo que esto es super sencillo y es super obvio, al final son empresas que estan
operando de forma digital muchas veces son empresas internacionales y que ni siquiera
requiere que las personas estén viajando tanto no porque al final pensemos también que
para tener una oficina fisica los trabajadores tienen que desplazarse hasta esa oficina
fisica todos los dias y eso estd impactando negativamente en el medio ambiente desde el
punto de vista del transporte pero también incluso las formas de trabajar de empresas
tradicionales, empresas bancarias tradicionales es por utilizar muchisimo papeleo enviar
cartas todo esto al final estamos contaminando también y nosotros a lo mejor en vez de
enviarles una carta cada mes con su extracto bancario lo que estamos haciendo es
mandarse por correo ensefarselo directamente en la aplicacion y esto yo creo que es
algo que a poco a poco se ird implantando y no sé si en un futuro hablaremos de que sea
ilegal incluso enviar cartas comunicaciones totalmente prescindibles a los clientes de
forma tan habitual pero yo creo que es el futuro y que todavia hay mucho para hacer es

este sitio.

Bloque CUATRO: Analizar los riesgos

Por otro lado, ;cuiles son los mayores riesgos asociados al uso de las fintechs para
lograr un impacto positivo?

Es muy alineada con lo que habladbamos anteriormente, las fintechs al final es como
todo no como dos caras de una moneda tiene una parte muy positiva que es que permite

de democratizar el acceso a los servicios financieros para todo el mundo pero también si
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no haces un proceso educativo gradual cuando terminas comunidades o colectivos que
se quedan excluidos como hablabamos antes como la poblaciéon mayor, corre el riesgo
de que nunca llegan de adoptar estas nuevas formas de operar y que se queden fuera no
y que al final vayan generando cada vez mas rechazo y nunca lleguemos a estar todos

juntos un poco como en la misma pagina.

Es también interesante comentar e importante y es desde un punto de vista justamente
regulatorio que lo estabas comentando tu, y es porque ahora mismo se esta
desarrollando mucho mas rapido la industria de la fintech de lo que lo est4 haciendo la
regulacion tanto a nivel global como a nivel local en los diferentes paises entonces
vemos que hay empresas que estan sacando servicios que no estan reguladas como
puede ser el servicio de criptomonedas y eso al final esta planteando nuevo retos
continuamente a los reguladores y al final tenemos que conseguir que se vayan
desarrollando un poco al mismo tiempo para que ninguna de las dos entidades u

organizaciones se quedan por detrés de la otra.

Y también un tema interesante desde el punto de vista de los riesgos que supone las
fintechs es al final es que nosotros como fintech no tenemos la capacidad como tiene a
lo mejor una entidad tradicional de verificar quiénes son sus clientes, que son personas
de carne y hueso con un DNI concreto con lo que sea entonces alli asi que estamos
viendo en estos primeros “stages” digamos de las fintechs que todavia queda mucho
camino por recorrer como decia, se estan colando muchos “fraudsters” y alli tenemos
que ser capaces de realmente crear una serie de politicas que nos permitan identificar a
nuestros clientes y prevenir y luchar contra los riesgos que hay tanto de fraude como de
ciberseguridad tanto para nosotros como banco como para los propios usuarios porque
la primera linea de defensa contra la ciberseguridad son los propios usuarios y ahi
también tenemos que hacer un proceso educativo muy, muy grande ya no solo con
nuevas generaciones que por supuesto pero lo tienen con mucho mas interiorizado sino
también con generaciones mucho mas mayores que no saben a lo mejor lo que es el
phishing, el whaling , el smishing y viene bien que conozcan estas formas de estafa para
evitar disgustos en un futuro tanto por su parte como por la nuestra de que nos puedan

acabar hackeando como ha pasado con otras entidades financieras.
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,Como pueden las empresas fintech y los reguladores trabajar juntos para
equilibrar la necesidad de proteger a los consumidores con la necesidad de
fomentar la innovacion y el crecimiento en la industria fintech?

Aqui creo que ahora mismo lo que tal como est4 funcionando las cosas es que las
fintech van un paso por delante del regulador. Se deberia de crear no sé si es un comité
no s¢ si es un equipo de trabajo conjunto entre fintech y reguladores a nivel nacional y
también a nivel global para ir un poco mas a la par no y que no se planteen retos por
parte de uno por parte del otro sino que afronten los retos de forma consensuada de
forma conjunta para que el desarrollo de nuevos productos y nuevas tecnologias y el
desarrollo de un marco regulatorio que vele por la seguridad de los usuarios y de los
propios productos vaya un poco a la vez y eso nos permitira crecer mucho mas rapido

sin que uno suponga un freno para el otro.

,Crees que es posible que las empresas fintech garanticen que no estan creando
nuevos riesgos o exacerbando los existentes, como la inestabilidad financiera o las
amenazas a la ciberseguridad?

Creo que es posible que es una un camino en el que se esta trabajando ahora mismo y
todavia queda mucho por hacer ahora mismo también es algo que las empresas estan
haciendo de forma interna pero cada vez mas empresas también lo estan externalizando
porque son conscientes de que no tienen ni la capacidad ni el conocimiento para
trabajarlo ellos mismos ;jno? y a lo mejor en una empresa puedes tener un departamento
como nos pasa a nosotros de Ciberseguridad compuesta a lo mejor por cinco o seis
personas cuando a lo mejor la mejor solucion desde un punto de vista tanto de eficiencia
como de impacto en la compafiia y en la sociedad puede ser tal vez externalizarlo
confiar en empresas que estén especializadas en este tipo de servicios y que puedan
tanto educar a la propia compaiia como ayudarle a crecer en ese sentido. También creo
que las redes sociales son muy importantes en este aspecto para plantear este problema
no solo como un problema que estan creando digamos las fintechs y los nuevos players
del sector sino también como algo de lo que esta formando parte del consumidor no y
verlo realmente como algo en lo que todos tenemos mucho que aportar para luchar

contra esta amenaza que es comun para empresas y consumidores.
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