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La transformacion digital ha abierto el mercado de servicios financieros a nuevos tipos
de proveedores: empresas emergentes conocidas como fintech y, mds recientemente, las
grandes empresas tecnologicas. Estas ultimas presentan un gran potencial disruptivo
para el panorama competitivo por su tamario y por las caracteristicas de los ecosistemas
digitales en los que integran los servicios financieros. Este articulo explora como

el alcance de esa integracion esta en parte condicionado por el marco regulatorio
financiero, las normas de acceso a datos y la politica de competencia.
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1. Cambios tecnoldgicos y entorno competitivo

La generacion, el almacenamiento y la transmision
de informacién es un elemento nuclear del funciona-
miento del sector financiero. En piezas de informacion
se registran los derechos y obligaciones financieras
de los clientes; en flujos de informacion se materiali-
zan pagos e intercambios de activos; y el analisis de
informacién permite evaluar el riesgo de potenciales
prestatarios. Son solo algunos ejemplos que eviden-
cian hasta qué punto la industria financiera ha estado
desde sus origenes basada en el procesamiento de

* BBVA Research.
* Institute of International Finance y BBVA Research

informacion, lo que explica que sea uno de los secto-
res que mas ha invertido histéricamente en tecnolo-
gias de la informacién y la comunicacion (TIC).

Desde finales de los afios sesenta, con la incorpora-
cion de las primeras computadoras mainframe en los
servicios centrales, y mas adelante de ordenadores
personales en las sucursales, las entidades financie-
ras han mecanizado progresivamente operaciones y
procesos internos que eran muy intensivos en papel
y mano de obra (Ontiveros et al., 2012). Esa primera
oleada de adopcidn de las TIC permitioé procesar ope-
raciones cada vez mas complejas y hacerlo de mane-
ra mas eficiente. Ademas, las mayores economias de
escala, fruto de la automatizacion, empujaron al sector
financiero a operaciones de concentracion para apro-
vechar mas las ganancias de eficiencia.
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Si hay algo que distingue la oleada mas reciente de
transformacion digital es que, ademas de introducir nue-
vas ganancias de eficiencia en la operatividad de las
entidades, ha alterado de forma significativa la forma
de relacionarse con los clientes, ha dado lugar a nuevos
servicios y modelos de negocio y ha reducido algunas
de las barreras de entrada que hacian del sector finan-
ciero un mercado relativamente estanco. El resultado
es una disrupcion en marcha que esta transformando
el panorama competitivo y la estructura del mercado de
servicios financieros. Detras de estos cambios se en-
cuentran principalmente tres grandes avances tecno-
l6gicos: i) las redes de banda ancha y los dispositivos
moviles inteligentes, ii) los servicios de computacion en
la nube, y iii) la explotacién de grandes cantidades de
datos (big data) y la inteligencia artificial.

La expansion de redes de banda ancha fija y mo-
vil y la adopcion generalizada de dispositivos inteli-
gentes ha supuesto la aparicion de nuevos canales
de atencion y distribucion de servicios financieros: los
portales de banca electrénica, primero, y las aplica-
ciones de banca movil mas adelante. Los consumido-
res, acostumbrados a la inmediatez, ubicuidad y sen-
cillez de servicios digitales como las redes sociales o
el comercio electréonico, han abrazado estos nuevos
canales para su operativa diaria, sobre todo las nue-
vas generaciones. Desde el punto de vista de la com-
petencia, los portales electrénicos y las aplicaciones
moviles permiten a los proveedores dirigir su oferta a
mercados mas amplios y beneficiarse de economias
de escala sin necesidad de desplegar y mantener una
extensa red fisica de oficinas. Una oportunidad que
esta siendo aprovechada por nuevos proveedores de
servicios financieros con un modelo de distribucion
eminentemente digital. Ademas, los canales digitales
tienden a aumentar la comparabilidad entre los pro-
ductos y servicios de distintos proveedores y a reducir
los costes de cambio de un proveedor a otro para los
consumidores.

Junto a la conectividad permanente que facilitan
las redes y dispositivos moéviles, otro de los grandes
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cambios detras de la transformacion digital es el in-
cremento de la capacidad de computacion y su aba-
ratamiento, condiciones necesarias para poder proce-
sar un volumen de operaciones que se ha multiplicado
de manera exponencial en el entorno digital. En es-
te sentido, la computacion en la nube o cloud compu-
ting ofrece mas eficiencia, flexibilidad y escalabilidad
que los sistemas centralizados tradicionales. Las em-
presas pueden consumir bajo demanda capacidad de
computacion o aplicaciones informaticas (software) y
beneficiarse asi de las economias de escala de la nu-
be independientemente de su tamafio individual. Esta
sustitucion de inversion en capital por gastos de explo-
tacion disminuye las barreras de entrada en mercados
como el de servicios financieros que son intensivos en
el uso de las TIC.

El tercer gran avance tecnolégico detras de la trans-
formacion digital —la explotacion de grandes canti-
dades de datos (big data) y la inteligencia artificial—
esta directamente relacionado con los anteriores. La
interaccion entre empresas y consumidores a través
de canales digitales ha generado una explosion en la
cantidad de datos disponibles, y la mayor capacidad
de computacion ha permitido procesarlos y explotarlos
con nuevas herramientas predictivas. Las aplicacio-
nes en el sector financiero son multiples e irdn aumen-
tando con el tiempo: utilizaciéon de nuevas fuentes de
datos en el analisis de riesgo crediticio, identificacion
de transacciones sospechosas de fraude o blanqueo
de capitales, mayor personalizacién de las ofertas co-
merciales, asesoramiento financiero automatizado,
etc. Los efectos sobre la competencia pueden ser, en
teoria, de distinto signo: por un lado, los actuales pro-
veedores del mercado cuentan con grandes cantida-
des de datos sobre sus clientes, lo que podria con-
ferirles una ventaja adicional; pero, por otro lado, la
explotaciéon de nuevas fuentes de datos permite ob-
tener por vias alternativas informacion relevante para
competir en el mercado de servicios financieros. De
ahi que la concentracion o distribucion de datos en el
conjunto de la economia digital y las condiciones de
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accesibilidad y usabilidad de los mismos condicionen
enormemente el panorama competitivo.

Como ya hemos explicado, la utilizacion de canales
digitales y de servicios de computacion en la nube ha
reducido algunas barreras de entrada a la provision
de servicios financieros tradicionales. Pero, ademas,
el conjunto de avances tecnoldgicos descritos ante-
riormente ha permitido la emergencia de nuevos mo-
delos de negocio que satisfacen con una estructura
diferente las necesidades financieras de los consumi-
dores. Las plataformas digitales o marketplaces son
un claro ejemplo de esto. Las comunicaciones digita-
les han reducido los costes de transaccion (busqueda
de contrapartes, negociacion de contratos, monitoriza-
cion, etc.) entre agentes individuales geograficamente
dispersos y asi han surgido plataformas que ponen en
contacto a ofertantes y demandantes de financiacion
y que facilitan las transacciones entre ellos mediante
mecanismos de confianza que reducen las asimetrias
de informacion (Coyle, 2016). Esta transformacion es
clave para una industria como la financiera, donde las
asimetrias de informacion han sido tradicionalmente la
fuente de valor anadido de muchos modelos de nego-
cio y han justificado algunas de las regulaciones.

En conclusién, las nuevas tecnologias digitales han
sido determinantes en la apertura del mercado de ser-
vicios financieros, histéricamente relativamente estan-
Co, a nuevos proveedores, lo que ha generado un nue-
vo entorno competitivo que esta en plena ebullicién.

2. De la desagregacion de la cadena de valor
a la integracion en ecosistemas digitales

Las nuevas empresas que han aprovechado la trans-
formacion digital para irrumpir en el sector financiero re-
ciben comunmente el nombre de fintech, un concepto
que alude a las palabras «finanzas» y «tecnologia», en
inglés. Estas empresas emergentes suelen estar espe-
cializadas en un producto o servicio financiero concreto
y a veces también en un segmento de clientes (Arner et
al., 2016). En general, operan en aquellos ambitos del

sector financiero que no estan sujetos a una fuerte car-
ga regulatoria y que no son intensivos en capital, como
los pagos vy las transferencias. Ahi se concentra la ma-
yor parte de la actividad fintech, junto a los servicios de
financiacién no basados en la captacion de depositos
(como las plataformas de crowdfunding) o las aplicacio-
nes que ayudan a la gestion de las finanzas personales
(como los agregadores de cuentas o las herramientas
de asesoramiento automatizado).

Al especializarse en un producto o servicio finan-
ciero concreto, estas empresas fintech han desagre-
gado la cadena de valor del sector bancario, tradicio-
nalmente unificada bajo el modelo de banca universal
que intenta satisfacer el conjunto de necesidades fi-
nancieras de los clientes (Ferrari, 2016). En el nuevo
entorno, bancos y nuevos entrantes compiten en ele-
mentos individuales de la cadena de valor y al mismo
tiempo colaboran, cada vez mas, en otros. En algunos
casos, las empresas fintech proveen de tecnologia o
soluciones a los bancos; y en otros casos, los bancos
han integrado en su propuesta de valor los productos y
servicios de terceros y los ofrecen a sus clientes.

En los ultimos anos, otro tipo bien distinto de nue-
vos jugadores esta haciendo su incursién en el sector
financiero: grandes empresas tecnoldgicas con posi-
ciones ya consolidadas en mercados digitales. Es el
caso, por ejemplo, de Amazon, Facebook o Apple en
Estados Unidos y Europa o de Alibaba o Tencent en
China. Al igual que las fintech, estas empresas tam-
bién ofrecen productos y servicios financieros especi-
ficos, desagregados de la cadena de valor de la banca,
pero lo que hacen es integrarlos en su propia propues-
ta de valor. Un movimiento que es consistente con la
estrategia general de estas compafiias: construir alre-
dedor de los usuarios un ecosistema de productos y
servicios (redes sociales, comercio electronico, bus-
queda, sistemas operativos, tiendas de aplicaciones,
etc.) que estan conectados entre si.

La integracion de servicios financieros en ecosiste-
mas digitales tiene el potencial de alterar sustancialmen-
te la estructura del sector financiero. La razén es que
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los ecosistemas digitales de las grandes empresas tec-
noldgicas cuentan ya con millones de usuarios activos
y, ademas, poseen una serie de caracteristicas que les
confiere poder en los mercados en los que operan y les
ayuda a entrar en nuevos mercados. Estas caracteristi-
cas son fundamentalmente tres: j) desarrollan efectos de
red, ii) ejercen un rol de guardianes o puertas de acceso
a mercados relacionados, y iii) generan y explotan gran-
des cantidades de datos.

Los efectos de red de los ecosistemas digitales
suelen ser tanto directos como indirectos. Los prime-
ros surgen en aquellos servicios que permiten a los
usuarios conectarse e interactuar entre ellos, como las
redes sociales. Los segundos aparecen en las plata-
formas o marketplaces que ejercen de intermediarios
entre distintos tipos de agentes, como consumidores y
proveedores en un sitio de comercio electrénico, o de-
sarrolladores y usuarios en una tienda de aplicaciones
moviles. Los efectos de red hacen que cuando un ser-
vicio alcanza una determinada masa critica de usua-
rios se beneficie de un circulo de retroalimentacién po-
sitivo que facilita la concentracion del mercado (Evans
y Schmalensee, 2007).

En segundo lugar, los ecosistemas digitales cuen-
tan con productos y servicios que, por su naturaleza,
ejercen un rol de guardianes o puertas de acceso a
otros mercados relacionados. Es el caso, por ejemplo,
de los sistemas operativos moviles, que establecen
las condiciones para crear y distribuir aplicaciones, o
de los motores de busqueda, a través de los cuales los
usuarios acceden a contenidos digitales o a sitios de
comercio electrénico. Esto permite a los ecosistemas
digitales ejercer un cierto grado de control sobre otros
productos, y poder aprovechar esa posicion para en-
trar a competir ellos mismos en esos mercados rela-
cionados. Es lo que han hecho, por ejemplo, algunos
sistemas operativos maviles al desarrollar sus propios
servicios de pago movil.

El tercer elemento clave para entender el poder de
los ecosistemas digitales es que sus productos y servi-
cios generan, agregan y explotan grandes cantidades
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de datos sobre los usuarios. Esto les confiere una ven-
taja competitiva por varias razones. Por un lado, la acu-
mulacién de datos relevantes les permite beneficiarse
de economias de aprendizaje o economias de escala
dinamicas y mejorar cada vez mas la calidad de sus
servicios. Por otra parte, como los datos obtenidos en
la prestacién de un servicio pueden reutilizarse para de-
sarrollar y/o distribuir otros productos y servicios, tam-
bién se benefician de economias de alcance (Autorité
de la concurrence y Bundeskartellamt, 2016). Ademas,
los datos pueden producir efectos de bloqueo para los
usuarios, ya que la personalizacion y el almacenamien-
to de datos personales dentro de un servicio pueden
aumentar el coste de cambiar de un proveedor a otro.

Estas caracteristicas de los ecosistemas digitales
generan multiples sinergias entre los distintos produc-
tos y servicios que los conforman. Por eso, los ecosis-
temas no solo anaden nuevos servicios como fuen-
tes directas de ingresos, sino también para reforzar el
conjunto del ecosistema: atrayendo nuevos usuarios y
vinculandolos mas, logrando control sobre mercados
clave o generando nuevas fuentes de datos. Esto ex-
plica que los ecosistemas extiendan su actividad a pro-
ductos y servicios tradicionalmente ofrecidos por dife-
rentes tipos de empresas, algo que esta disminuyendo
las barreras entre los distintos sectores econémicos.

En el caso de los servicios financieros, estos pue-
den desempenar distintas funciones —no excluyen-
tes— dentro de un ecosistema digital: j) servicios tran-
saccionales (medios de pago) para las interacciones
que se producen en el ecosistema; ij) servicios com-
plementarios a otros productos del ecosistema, como
la oferta de crédito o de seguros a los usuarios (consu-
midores o proveedores) de una plataforma de comer-
cio electrénico; y iii) los servicios financieros pueden
ser un componente mas —relativamente autbnomo—
del ecosistema, como seria el caso de un servicio de
pago movil en comercios fisicos o de una herramienta
de gestion de las finanzas personales.

La integracion de servicios financieros en ecosis-
temas digitales que, por su naturaleza, tienden a la
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concentracion, puede alterar radicalmente la estruc-
tura actual del sector financiero. No tanto porque los
ecosistemas reemplacen a los actuales proveedores
—al menos no en la totalidad de productos y servicios
financieros— sino por el control que los ecosistemas
pueden ejercer sobre la relacién con los clientes y, por
ende, sobre la comercializacién de servicios financie-
ros y la distribuciéon de margenes.

En cualquier caso, el impacto dependera del grado
de integracion de los servicios financieros en los eco-
sistemas digitales de las grandes empresas tecnoldgi-
cas, del nivel de involucracion de estas empresas en
la provision de servicios financieros, y de la capacidad
de las entidades financieras para desarrollar sus pro-
pias propuestas de valor diferenciadas, emulando al-
gunas de las caracteristicas de los ecosistemas digita-
les anteriormente descritas. Estas variables dependen,
a su vez, de algunos factores relativamente exoégenos,
como son la regulacién y la politica de competencia.
Por un lado, la carga de la regulacion financiera disua-
de la entrada de los ecosistemas digitales en aquellos
servicios sujetos a una regulacion mas estrictica, que
ademas tiene implicaciones para el conjunto de la or-
ganizacion que los provee. Al mismo tiempo, nuevas
regulaciones en el ambito de pagos y del acceso a
datos facilitan la entrada de nuevos competidores en
algunos servicios financieros. El papel que puede des-
empenar la politica de competencia se explica por las
posiciones de dominio que las grandes empresas tec-
nolégicas ocupan en algunos mercados digitales. Esto
las convierte en objeto de escrutinio de las autorida-
des de competencia y puede limitar las practicas con
las que intervienen en nuevos mercados. En los proxi-
mos apartados desarrollamos la discusion sobre estos
aspectos regulatorios y de competencia.

3. El papel de la regulacién
La banca es un sector altamente regulado, lo que

encuentra su explicacion en su papel clave en los sis-
temas de pagos y la financiacion de la economia y en

su vulnerabilidad ante la pérdida de la confianza del
publico, que ha impulsado una serie de intervencio-
nes publicas con el fin de asegurar la estabilidad finan-
ciera, entre las que cabe destacar el seguro de dep6-
sitos, el préstamo de ultima instancia y la regulacion
prudencial.

El seguro de depdsitos persigue dar seguridad al
poder liberatorio de los pagos contra cuentas banca-
rias y limitar los incentivos a retiradas de depdsitos por
parte de los clientes ante la primera sefal o rumor de
debilidad de una institucion (corridas bancarias), asi
como limitar el contagio. El seguro lo cubren general-
mente las propias entidades financieras, con la garan-
tia implicita del Estado. Por su parte, el préstamo de
ultima instancia proporciona liquidez de emergencia a
entidades solventes pero iliquidas. El banco central es
la Unica institucion que esta en condiciones de otor-
garlo en las cantidades y con la celeridad necesarias.

Por ultimo, la regulacidon prudencial persigue limi-
tar los riesgos de pérdidas para las redes de segu-
ridad descritas mas arriba, al asegurar unos niveles
suficientes de capital, provisiones y pasivos con capa-
cidad de absorcion de pérdidas, asi como unos siste-
mas de control de riesgos adecuados.

Este conjunto de intervenciones tiene como objeti-
vo que las entidades financieras autorizadas a usar la
etiqueta de «banco» tengan unos estandares de sol-
vencia elevados y unas redes de seguridad sélidas en
caso de que surjan problemas. La diferencia crucial
entre los bancos y otros intermediarios financieros re-
side en la captacion de depdsitos del publico, sobre
la cual gira el sistema de pagos minorista. Como se
ha sefialado anteriormente, el poder liberador de los
pagos vinculados a los depositos exige una elevada
confianza del publico; de ahi que las autoridades esta-
blezcan una barrera clara entre lo que es y lo que no
es un depdsito, y por tanto entre lo que es y no es un
banco. Las obligaciones regulatorias y el control su-
pervisor que implica atravesar esa barrera ha mante-
nido a los nuevos entrantes alejados de la captacion
de depdsitos del publico.
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Los bancos estan sujetos ademas a otras regula-
ciones no directamente relacionadas con su papel co-
mo generadores de depdsitos, pero que pueden ser
igualmente exigentes y onerosas desde el punto de
vista del cumplimiento. Un ejemplo es toda la regu-
lacion contra el blanqueo de dinero y la financiacion
del terrorismo (AML/CFT por sus siglas en inglés), que
aprovecha el papel central de los bancos en los flujos
financieros para limitar o controlar las actividades eco-
nomicas ilicitas, a través de requisitos muy exigentes
de conocimiento del cliente. Es importante entender
que estas regulaciones no estan relacionadas con la
preocupacion por la estabilidad financiera que impreg-
na toda la regulacién bancaria, ni son consustancia-
les a la actividad financiera, sino que las autoridades
aprovechan la infraestructura de los bancos y su papel
central en los flujos de pagos de la economia para per-
seguir objetivos diferentes, no especialmente relacio-
nados con el sector bancario. Por eso, a medida que
surgen nuevas formas de mover dinero en la econo-
mia, las regulaciones de AML/CFT han ido incorporan-
do nuevos sujetos obligados, como los emisores de
dinero electrénico o las casas de cambio de activos
virtuales.

En este articulo nos interesa sobre todo una terce-
ra linea de regulaciones que inciden sobre el sector
financiero y que persiguen objetivos de competencia
y proteccion al consumidor. Su naturaleza es diferen-
te de las regulaciones relacionadas con la estabilidad
financiera y la prevencion del blanquero de dinero. Se
trata en este caso de asegurar que los proveedores
de servicios financieros realizan su funcion de manera
eficiente y que no se benefician de manera abusiva de
las asimetrias de informacién inherentes a la labor de
intermediacion financiera.

Por supuesto, todas estas regulaciones estan rela-
cionadas, se complementan, interaccionan y exigen
equilibrios. Por ejemplo, la estabilidad financiera con-
tribuye a la proteccion del consumidor (en la medida
en que los consumidores son las principales victimas
de las crisis financieras), y la prevencion del blanqueo
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de capitales beneficia, a la larga, tanto a la eficiencia
como a la estabilidad financiera.

Estabilidad financiera y competencia son objetivos
aparentemente contradictorios: un excesivo énfasis
en la competencia puede poner contra las cuerdas a
los competidores mas débiles, provocando quiebras e
inestabilidad financiera; una preponderancia excesiva
de los objetivos de estabilidad puede provocar inefi-
ciencias que termina pagando el cliente bancario, tan-
to el ahorrador como el prestatario. Pero esta relaciéon
de intercambio entre ambos objetivos se circunscribe
al corto plazo. A largo plazo solo un sistema financiero
eficiente es realmente estable, del mismo modo que
una estabilidad artificial, al precio de un mercado es-
casamente competitivo genera, a la larga, debilidades
que terminan minando la solvencia.

Las regulaciones con objetivos de competencia y
proteccion al consumidor generalmente son especifi-
cas a los distintos productos o servicios financieros y
no suelen afectar al conjunto de la entidad que los pro-
vee, a diferencia de la regulacion prudencial banca-
ria. En este sentido, a medida que la transformacion
digital ha dado lugar a nuevos servicios 0 modelos de
negocio, el marco regulatorio ha ido evolucionando y
extendiéndose para hacer frente a los riesgos y las
asimetrias de informacioén inherentes a las distintas
actividades. Las nuevas normativas que regulan las
plataformas de financiacién participativa o crowdfun-
ding son un ejemplo de esta evolucion. Un marco
regulatorio proporcional a los riesgos de las nuevas
actividades puede favorecer su desarrollo al proveer
certidumbre y confianza tanto a los proveedores como
a los potenciales clientes.

En algunos casos, mas alla de reaccionar a los cam-
bios en el mercado, la regulacion ha desempefiado un
papel proactivo en abrir el sector financiero a nuevos
competidores, sobre todo en el ambito de los pagos
minoristas (Gonzalez-Paramo, 2016). El caso mas no-
table es probablemente la nueva directiva europea de
servicios de pago (PSD2 por sus siglas en inglés), que
ha obligado a los bancos a abrir sus sistemas a otros



TRANSFORMACION DIGITAL Y COMPETENCIA EN EL SECTOR FINANCIERO

jugadores que, con la autorizacion de los clientes,
pueden acceder a las cuentas bancarias para ofrecer
servicios de iniciacion de pagos o de informacion so-
bre cuentas!. La nueva directiva establece los requisi-
tos de autorizacién para los nuevos proveedores que
quieran ofrecer este tipo de servicios. Una oportunidad
que puede ser aprovechada por fintech especializadas
€n uno o varios servicios financieros o por empresas
con ecosistemas digitales mas amplios, tal y como ex-
plicamos en el segundo apartado del articulo.

La apertura exigida por PSD2 tiene diversas impli-
caciones para el panorama competitivo del sector fi-
nanciero. Por un lado, los servicios de iniciacion de
pagos tienen un impacto directo en el mercado de pa-
gos minoristas. La posibilidad de que un tercero ini-
cie transferencias bancarias en nombre de un cliente
permite que surjan nuevos instrumentos de pago, ba-
sados en el movimiento de fondos cuenta a cuenta,
que compitan con las tarjetas en el pago en comer-
cios, especialmente electrénicos. Si bien el movimien-
to de fondos sigue ocurriendo dentro de la infraestruc-
tura de los bancos, estos pierden la relacion directa
con el cliente en el momento del pago y se convier-
ten en proveedores de la infraestructura subyacente.
Por otra parte, los servicios de informacion de cuentas
—que agregan las transacciones de un cliente en dis-
tintas entidades— aumentan la comparabilidad entre
servicios de cuentas de pago y reducen el coste pa-
ra el consumidor de cambiar de un proveedor a otro,
al poder mantener un repositorio de sus transaccio-
nes. Ademas, al igual que los servicios de iniciacion
de pagos, ejercen un rol de interfaces o intermedia-
rios entre los clientes y las entidades financieras, lo
que contribuye a diluir la relacién directa entre ambos
(Gonzalez-Paramo, 2017).

1 PSD2 define a los primeros como servicios de que permiten «iniciar
una orden de pago, a peticion del usuario del servicio de pago, respecto
de una cuenta de pago abierta con otro proveedor de servicios de pago».
Los segundos son servicios en linea «cuya finalidad consiste en facilitar
informacién agregada sobre una o varias cuentas de pago de las que es
titular el usuario del servicio de pago bien en otro proveedor de servicios
de pago, bien en varios proveedores de servicios de pago».

Por ultimo, pero no por ello menos importante, los
servicios de informacion de cuentas acceden a los da-
tos financieros transaccionales de los clientes, cuyo
valor trasciende el propio mercado de cuentas y ser-
vicios de pago. Esos datos permiten conocer los ha-
bitos y patrones de consumo de un cliente, inferir sus
necesidades de ahorro o crédito o analizar su perfil de
riesgo. Como PSD2 facilita el acceso a esos datos por
parte de otros bancos y de nuevos jugadores, puede
aumentar la competencia en diversos productos y ser-
vicios financieros.

En este punto, es importante recordar que, tal y co-
mo explicamos en el segundo apartado del articulo, la
acumulacion y explotacion de grandes cantidades de
datos es una de las caracteristicas clave para enten-
der el poder que acumulan los ecosistemas digitales.
Por eso, la relacion entre el acceso a datos y la com-
petencia en los mercados digitales merece especial
atencién en el préximo apartado.

4. Datos y competencia en los mercados
digitales

El acceso a datos o informacién ha sido siempre un
activo competitivo para las empresas de cualquier sec-
tor, pero su importancia sobresale como central en la
economia digital porque muchos productos y servicios
estan basados en datos y las nuevas capacidades de
procesamiento y técnicas de analisis posibilitan un uso
mas intensivo y sofisticado de los mismos. La explota-
cion de datos permite a las empresas mejorar la calidad
de los productos y servicios que ofrecen y desencade-
nar un circulo de retroalimentacion positivo: la calidad
atrae a nuevos usuarios y aumenta la participacion de
los ya existentes, y esto permite acceder a mas datos y
seguir refinando los productos. Ademas, los datos tam-
bién pueden ser utilizados para desarrollar y/o distribuir
otros productos y servicios distintos a aquellos gracias
a los cuales se obtuvo la informacion original.

Estas economias de aprendizaje y de alcance im-
plican que la concentracion de grandes cantidades de
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datos en unas pocas empresas —algo que ocurre en
los ecosistemas digitales— puede levantar barreras de
entrada y reducir la competencia en algunos mercados
digitales. De ahi que permitir a los consumidores mo-
ver los datos que generan de una empresa a otra sur-
ja como una posible solucion para tratar de promover
la competencia (Prufer y Schottmdiller, 2017). En es-
te sentido, el nuevo Reglamento General europeo de
Proteccion de Datos (conocido como GDPR por sus
siglas en inglés) incluye un derecho a la portabilidad
de los datos personales, cuyo impacto efectivo depen-
dera de su desarrollo e implementacion practica. Sin
una cierta estandarizacion de las categorias de datos
y los mecanismos de transmisién es dificil que surjan
casos de uso practicos por parte de posibles empre-
sas receptoras de datos.

La nueva directiva europea de servicios de pago
también facilita el movimiento de datos entre empre-
sas, pero los flujos de informacién que genera no son
simétricos o reciprocos porque hay empresas que, al
ofrecer servicios de informacién de cuentas, se benefi-
cian del acceso a nuevas fuentes de datos (los pagos)
sin estar obligadas al mismo tiempo a hacer accesi-
bles sus propias fuentes de informacién sobre los con-
sumidores. Esto genera una desventaja en el acceso
potencial a datos entre los bancos y otros jugadores
de la economia digital, especialmente las grandes em-
presas tecnolégicas que controlan ecosistemas digi-
tales, que gracias a PSD2 podrian acumular aiin mas
datos y reforzar asi su posicion en los mercados que
ya controlan o en aquellos mercados adyacentes a los
que intentan expandir sus ecosistemas. Los servicios
financieros son o pueden ser uno de esos mercados.

Politica de competencia

Como ya hemos explicado anteriormente, la expan-
sion de los ecosistemas digitales hacia los servicios
financieros esta condicionada por la regulacién, que
ejerce en algunos casos de obstaculo (regulacion pru-
dencial) y en otros de facilitador (nuevas regulaciones
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de pagos). Otro condicionante de esa expansion, ca-
da vez mas importante, es la politica de competencia.
A medida que las grandes empresas tecnoldgicas han
adquirido posiciones de dominio en diversos mercados
digitales, como los motores de busqueda o los siste-
mas operativos moviles, sus conductas se han conver-
tido en objeto de escrutinio por parte de las autorida-
des de competencia. El objetivo es evitar que abusen
de su posicién dominante y excluyan a competidores
por medios distintos al mérito de sus productos.

Si bien cada caso de competencia requiere un ana-
lisis pormenorizado de las circunstancias y los efectos
concretos, algunas posibles practicas anticompetitivas
de los ecosistemas digitales tienen que ver con las co-
nexiones que establecen entre los distintos productos
y servicios que ofrecen, normalmente con el objetivo
de aprovechar su dominio en un mercado para ex-
tenderlo hacia otros. Esas conexiones pueden ser la
vinculacion o «paquetizacion» de productos (es decir,
condicionar la venta de un producto a la compra de
otro o vender varios productos Uunicamente en un pa-
quete o con condiciones ventajosas) o el uso de la po-
sicion del ecosistema como intermediador o puerta de
acceso a otros mercados para dar un trato preferencial
a sus propios productos y discriminar a los de terce-
ros. El abanico de posibles practicas anticompetitivas
es amplio y esta sujeto a multitud de matices, asi que
no pretendemos ofrecer aqui una explicacion exhaus-
tiva. Ademas, algunas caracteristicas de los mercados
digitales (multiples lados, precios cero, los datos como
insumo central de produccion, etc.) plantean retos téc-
nicos para las autoridades de competencia a la hora
de identificar los mercados relevantes y analizar ade-
cuadamente las practicas anticompetitivas (OCDE,
2016).

Sobre todo en la Union Europea, las autoridades de
competencia ya han impuesto algunas sanciones rese-
fables a ecosistemas digitales por el tipo de practicas
anteriormente descritas. En junio de 2017, la Comision
Europea impuso a Google una multa de 2.420 millo-
nes de euros por abuso de posicion dominante como
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motor de busqueda por dar una ventaja ilegal a su
propio servicio de compras comparativas (Google
Shopping), y en julio de 2018, el gigante tecnoldgico
recibié una segunda multa de cerca de 4.340 millones
de euros por practicas ilegales en relacion con los dis-
positivos moviles Android. Ambas han marcado suce-
sivamente récords histéricos como las mayores mul-
tas impuestas nunca por la Comision Europea a una
sola empresa.

No obstante, es dificil que el cese de las practicas
anticompetitivas —requerido por la Comision junto a
las multas— logre revertir el impacto que estas ya han
tenido sobre la estructura de los mercados, con po-
siciones de dominio consolidadas. De ahi que surjan
propuestas mas drasticas para introducir regulaciones
ex ante de neutralidad o no discriminacion en el trata-
miento que las plataformas digitales dan a sus propios
productos y servicios y a los de terceros. De momento
son discusiones en el plano tedrico, pero el clima de
creciente preocupacion sobre el poder que acumulan
las grandes empresas tecnoldgicas y el temor a po-
sibles intervenciones regulatorias podria persuadirlas
para adoptar a partir de ahora estrategias mas abier-
tas a la competencia en la expansion de sus ecosiste-
mas digitales.

5. Conclusiones

La transformacion digital de la economia ha altera-
do profundamente la estructura de un buen nimero de
sectores empresariales, desde la industria de conteni-
dos hasta el comercio minorista. El impacto también
se esta dejando notar en el sector financiero, aunque
de forma mas paulatina, en parte por el peso de la re-
gulacion financiera. Nuevas empresas conocidas co-
mo fintech han entrado a competir en servicios finan-
cieros especificos y, mas recientemente, las grandes
empresas tecnoldgicas han empezado a integrar algu-
nos productos financieros en sus ecosistemas digita-
les; una expansion que presenta un gran potencial dis-
ruptivo para el sector financiero por el tamafio de esas

empresas y por las caracteristicas de los ecosistemas
digitales que construyen. No obstante, el alcance final
de esa expansién es incierto y esta condicionado por
el marco regulatorio y de competencia. Sin animo de
adentrarnos en la prediccion del futuro, es mas proba-
ble que los ecosistemas digitales intervengan activa-
mente en la distribucion y comercializacion de produc-
tos financieros que en su provision final, al menos en
aquellas areas mas reguladas, como la captacién de
depositos.

En cualquier caso, la integracion de servicios finan-
cieros en ecosistemas digitales que tienden a alcan-
zar posiciones de dominio en los mercados en los que
operan plantea retos para la estabilidad financiera, la
competencia y la proteccion de los consumidores. Por
un lado, algunos riesgos podrian concentrarse en un
numero muy reducido de jugadores, con una impor-
tancia parecida a la de las infraestructuras criticas. Por
otra parte, la separacién de la produccion y la distribu-
cion de servicios financieros podria desalinear algu-
nos incentivos y generar problemas de riesgo moral en
la concesion de crédito, o diluir algunas responsabili-
dades de proteccion al consumidor.

Los reguladores y supervisores financieros deben
seguir de cerca la evolucion del mercado, identificar
los riesgos emergentes y, cuando sea necesario, ajus-
tar el marco regulatorio, de forma que garantice la es-
tabilidad financiera y la proteccion del consumidor y al
mismo tiempo promueva la competencia en igualdad
de condiciones. En un entorno en el que coexisten, ca-
da vez mas, distintos tipos de proveedores y modelos
de negocio, esto implica avanzar hacia un marco re-
gulatorio y de supervision mas basado en actividades
y riesgos que en el tipo de entidad que las desarrolla.

Promover la competencia en igualdad de condicio-
nes requiere también regulaciones sobre la portabi-
lidad y el acceso a datos que sean reciprocas y no
generen asimetrias entre distintos tipos de jugadores.
De lo contrario, pueden tener la consecuencia inde-
seada de contribuir a la tendencia de los mercados di-
gitales hacia la concentracion en unas pocas grandes
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empresas que acumulan grandes cantidades de datos
y extienden su poder de un mercado a otro. En este
sentido, el papel de las autoridades de proteccién de
datos y de las autoridades de competencia es vital pa-
ra evitar que menoscaben los derechos de los usua-
rios como titulares de datos y que abusen de su posi-
cion de dominio para restringir la competencia.

Un problema al que se enfrentan las autoridades en
este nuevo entorno es cémo hacer frente con politi-
cas nacionales a compafiias y ecosistemas digitales
que son globales. Es dificil regular y controlar desde
autoridades nacionales a servicios que circulan libre-
mente en la Red y traspasan fronteras. Algunos paises
tienen politicas intrusivas con las que tratan de aislar
sus mercados digitales, como es el caso destacado
de China, pero en general las autoridades nacionales
sienten una cierta impotencia.

Europa es en este sentido pionera, ya que dispone
de un marco institucional en el que una autoridad co-
mo la Comision Europea tiene competencias de pro-
teccion del mercado interior, que son transfronterizas
en la medida en que puede usarse ese término den-
tro de la UE. Algunos estandares europeos tienden a
tomarse como referencia en otros paises o regiones.
Por eso el enfoque que esta dando la UE a la protec-
cion de datos o la politica de competencia tiene una
gran relevancia para la discusién global sobre los mer-
cados digitales. Un debate que plantea la cuestion de
si no seria necesario un organismo internacional —
auspiciado quizas por el G20— que promueva una
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mayor coordinacién en cuestiones relacionadas con la
privacidad o la competencia.
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