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PROLOGO

Aunque intento evitarlo, tltimamente me he plagiado a mi mismo
varias veces escribiendo sobre «la mala reputacion del ahorro», una
idea que no se tiene en cuenta suficientemente y que compromete
muchos de nuestros objetivos vitales y financieros y, por supuesto, el
futuro de nuestras jubilaciongs, algo nada menor.

Aqui volveré a este autoplagio y précisamente para remarcar
que, contra la tendencia reciente a ignorar su importancia, a desde-
far sus efectos positivos €, incluso, a negar la posibilidad de que una
mayoria de personas puedan generarlo en alguna medida, el ahorro
(v la inversion que conlleva o deberia conllevar siempre aparejado)
es un tema esencial que deberia incentivarse, en primer lugar, con
buena informacion.

Este muy informativo libro de Eloi Noya que afortunadamente
tenéis en vuestras manos es, sobre todo, una apologia del ahorro y
de sus enormes posibilidades, mayores y mas necesarias que nunca
en este siglo XXI. Aunque solo fuera para convencerse de ello, os
recomiendo encarecidamente su lectura de principio a fin.

En nuestras sociedades orientadas al consumo, el ahorro se en-
tiende mas como cierta abstencion del gasto —que lo es, y dificil
para muchos; de ahi su mala reputacion— que como el imprescindi-
ble alimento de la inversidn y, por tanto, del bienestar futuro para
la economia y para cada uno de nosotros. Enaltecer y promover el
ahorro y su correspondiente inversion —que no especulacion— ha
de considerar actualmente los extraordinarios cambios del tejido
social y econdmico que nos toca vivir. La tecnologia, en particu-
lar, es y seguira siendo un elemento disruptivo que nos permite
combatir a los grandes enemigos del ahorro: las crisis econdmicas
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reiteradas; la represion financiera de los tipos cero o negativos; a
menudo la inflacion, los costes y los impuestos e, incluso, la longevi-
dad creciente que alarga el horizonte de vida y exige un sobreesfuer-
zo para que el ahorro atesorado sea el suficiente para la jubilacion.

Precisamente la tecnologia es una aliada del ahorro y de las po-
sibilidades actuales de inversion y una de las grandes protagonistas
de este libro —o deberia decir de este manual enormemente practi-
co— para saber qué hacer con el poco o mucho dinero que logremos
rescatar del consumo presente.

Mi relacion con el autor es relativamente reciente, de tres o cua-
tro afios de colaboracion en el Instituto de Estudios Financieros
(IEF), pero de admiracion por sus amplios conocimientos y por su
experiencia sobre las tecnologias financieras y el emprendimien-
to. Cuando me habl6 del libro que estaba concluyendo, pensé que
estaria dedicado integramente a la digitalizacion financiera, a las
tecnologias més en uso,y al mundo fintech. Y, aunque efectivamen-
te esta es una de las orientaciones quesonfluyen a la vez en esta
muy oportuna obra, hay mas. Fintech..Ahorro e inversion en la era
financiera digital s al mismo tiempo.un compendio de educacion
financiera para casi todos los*publicos con voluntad de invertir,
un magnifico prontuario de inversion para particulares —casi di-
ria que es un catecism@ financiero que hay que retener, como no,
con espiritu critico— y unasintroduccién €oncisa pero clara y prac-
tica a las nuevas entidades de servicios financieros basadas en un
conjunto de tecnologias que conocemos como fintech. Por eso, con
un solo titulo estas adquiriendo al menos tres libros, lo que es ya
en si una primera aportacion literal —antes incluso de ser leido— a
su principal protagonista, el ahorro.

De esta forma, como manual de educacion financiera, el libro de
Eloi Noya se acerca sin exageracion a un solvente tratado financiero.
Estoy convencido de que los grandes conceptos de la alfabetizacion
financiera inteligente dirigida a un publico no profesional, como el
presupuesto personal, el fondo de emergencia o el interés compues-
to, son las verdaderas cumbres académicas de las finanzas, tantas
veces llenas del humo que a veces creamos los profesionales para ge-
nerar complicaciones innecesarias y reforzar la asimetria informati-
va en una materia donde deberian prevalecer el sentido comun y la
simplicidad.
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La capacitacion financiera, que seria el contenido del «primer
libro», se complementa en «el segundo» con un compendio de las
alternativas (o de gran parte de ellas) que se le ofrecen a cualquier
inversor para obtener rendimientos. Aqui seguramente podria abrir
con Eloi una discusion sobre algunos aspectos que terminaria o no
en acuerdo, pero seguro que lo haria al menos con un enriquecimien-
to intelectual mutuo.

En altimo lugar, el «tercer libro» se centra, como comentaba,
en las fintechs y en describir las innovadoras oportunidades de in-
version que incorporan, detallando las opciones existentes en la
actualidad. Incluye una excelente (y no es facil combinar claridad y
exactitud en este tema) explicacion sobre el origen y el devenir del
bitcoiny de otras criptomonedas a través de un texto que, como po-
cos, deberia ser de lectura obligada para los curiosos de esta com-
pleja alternativa monetaria. Y todo esto descrito con un enfoque
didactico que quiere pulir —que no _eliminar— los numerosos ses-
gos existentes en inversores y. asesores al'tomar decisiones sobre la
colocacion del ahorro.

Me gustaria tambiénidestacar que.esté escrito con un punto de
vista optimista, algo que se agradece en una tematica donde abun-
dan los agoreros, incluso se detecta cierta logica condescendencia
tecnologica cuando el autor nos conduce eficazmente por el mundo
fintech. De hecho, ningtn~pesimista ahorra e invierte adecuada-
mente porque no hay inversion sin riesgo y, por tanto, sin cierto
miedo. Aunque deberia decirse tambien que el sobreoptimismo en
inversion puede ser todavia mas desaconsejable que la cobardia.

Otra gran cualidad del libro es su punto de subjetividad. El
autor expresa sus preferencias y las argumenta con datos que las
apoyan. Comparto una buena parte de ellas, quizas tres cuartas
partes. Si fuera mas, no deberia estar redactando este prologo por-
que yo mismo estoy convencido, afortunadamente, de que parte
de mis «creencias financieras» no son acertadas, sino fruto de tan-
tos sesgos que nos afectan a todos, a profesionales y a inversores.
Formacidn e informacidn son los antidotos, y este libro los contie-
ne en abundancia.

Josep Soler Alberti
Director del Instituto de Estudios Financieros (IEF)
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INTRODUCCION

é¢Sabemos ahorrar e invertir?

Reconozcamoslo. Nos resulta muy dificil ahorrar. Nuestros gastos
son iguales a nuestros ingresos y no.somos: capaces de generar un
excedente mensual que'nos de un\minimo colchon de tranquilidad
financiera. Vivimos al dia y.en muchoscasos incluso mas alla del li-
mite, quemando la tarjeta dexcrédito yaaplazando su pago hasta que
tenemos un importe que.no podemos digerir.

Reconozcamoslo. Cuando yatenemos unos ahorros, no sabemos
exactamente como invertirlos para que nos den algo de rentabilidad.
Nuestro gestor en el bancohos dice que1os depositos a plazo fijo se
pagan al 0 %. El deposito.a plazo.era casi el inico producto de aho-
rro que tenia el espanol medio, y ya no nos sirve. Y este gestor nos
empieza a hablar de algin fondo de inversion o de un producto que
no entendemos, que acabaremos suscribiendo y del que terminara
sacando mas beneficio el banco que nosotros mismos.

Reconozcadmoslo. No sabemos gestionar nuestras finanzas
personales como deberiamos. La cultura financiera de los espa-
foles estd muy lejos de los niveles minimos deseables. En la ulti-
ma Encuesta de Competencias Financieras!, se concluia que casi
la mitad de la poblacion espafiola (46 %) admitia tener un nivel
bajo o muy bajo de conocimientos financieros, y mas del 75 % re-
conocia que debe mejorar sus conocimientos en materia financie-
ra para optimizar la gestion de sus propias finanzas personales.
Al preguntarnos por algunos conceptos financieros, los espafioles
suspendemos en preguntas sobre el tipo de interés compuesto o
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la diversificacion de riesgos. Este desconocimiento de las finanzas
personales es transversal en todas las generaciones, incluidos los
adolescentes. Los ultimos informes del Programa Internacional
para la Evaluacion de Estudiantes (PISA) también revelan graves
carencias en los conocimientos financieros basicos entre los estu-
diantes de educacidn secundaria.

Reconozcamoslo. Si queremos asesoramiento financiero, la
Unica alternativa que se nos ocurre es ir al banco. Pero aquel ban-
co que teniamos hace veinte o treinta afios ha dejado de existir. El
director de la oficina o el gestor de clientes que nos atendia y nos
renovaba el deposito a plazo se ha prejubilado, y en su lugar hay
empleados con fuertes incentivos para vender el producto finan-
ciero mas adecuado... para el banco. Un banco que con seguridad
tiene problemas de rentabilidad, ya que el margen de intermedia-
cion (la diferencia entre 1os intereses que cobra por los préstamos y
los que paga por los depdsitos) se encuentra en minimos historicos
en un entorno de tipos cero, vy alque por tanto no le queda mas
remedio que cobrar comisiones en todos sus servicios y via produc-
tos financieros, como los fondos de inversion o los seguros. Estas
comisiones las pagamos.os clientesy nos detraen una rentabilidad
que pagaremos muy cara a largo plazo.

¢Por qué es tan importante
ahorrar e invertir?

Sin duda, el dinero no es lo mas importante, pero para construir una
vida plena, primero hay que sentar las bases para que el dinero no
sea un problema y nos permita vivir con tranquilidad a lo largo de
nuestra existencia. Esto siempre ha sido asi, y tener competencias
financieras y saber administrar los ahorros e inversiones ha sido
siempre importante. Sin embargo, actualmente nuestra expectativa
de vida cada vez es més larga, y esto a mi modo de ver lo cambia ab-
solutamente todo respecto a lo que vivieron las generaciones de los
anteriores siglos.

Cuando hablamos de «nuestra vida» debemos pensar en un re-
corrido que se prolongara muy probablemente hasta los cien afios.
Si, he dicho cien afios porque, como apunta el libro La vida de los
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100 arios, de Lynda Gratton y Andrew Scott, lo mas probable es
que mi generacion, la X, que nacio entre 1965 y 1980, viva cien
afos, o casi, y que la generacion millennial, nacida entre 1980 y
1995 aproximadamente, rebase a buen seguro el siglo de existen-
cia. Se estima que alguien nacido en 1977 tiene un 50 % de proba-
bilidades de llegar a 98 afios; si ha nacido en 1987, el rango ya sube
entre los 98 y cien afios, y nuestros hijos, nacidos en la primera
década del siglo XXI, llegaran a 104 afios de vida con un 50 % de
probabilidad y por tanto viviran... jhasta el siglo XXII!

Indudablemente, se trata de noticias positivas, pero nos obligan
a planteamientos muy distintos a los de nuestros padres y abuelos.
Vivir cien afios, en general, tiene implicaciones de muchos tipos que
el libro citado ayuda a considerar y gestionar, y entre ellas la parte
financiera es crucial. Cuando empezamos a hacer cuentas acerca de,
por ejemplo, nuestra jubilacion, entendemos el enorme impacto que
tiene una esperanza de vida de 75 afios frente a una de cien afios. Si
vivimos mas, requeriremos mucho, masgdinero ahorrado en el mo-
mento de la jubilacion si queremos mantener un nivel de vida acep-
table, y por tanto deberémos,empezar, a realizar una planificacion
sistematica de nuestro ahorro mientras percibamos ingresos labora-
les o profesionales y tomar las decisionés de inversion adecuadas que
nos permitan optimizar dicho ahorro.

A la esperanza de vida“se le une otro factor relacionado que
cuenta con consecuencias también muy importantes para nuestra
estrategia de ahorro e inversion. Nuestro sistema publico de pen-
siones tiene los dias contados, al menos tal como lo conocemos
actualmente. Es un sistema de reparto y significa que las cotiza-
ciones de los que todavia estamos en edad laboral sirven para pa-
gar las pensiones de las personas en edad de jubilacion. Aunque
estas ultimas perciban una pension en virtud de los afios cotizados
durante su vida laboral, en realidad los fondos desde donde se pa-
gan las pensiones vienen de las cotizaciones actuales. Hasta hace
pocos arfios, la expectativa de vida en los paises avanzados era de
75 afios y las personas se jubilaban a los 65 afios. Esto quiere decir
que el gasto en pensiones publicas que suponian las personas ju-
biladas estaba en torno a los diez o quince afios como maximo, lo
que permitia el sostenimiento del sistema publico de pensiones. La
realidad demografica, con una esperanza de vida creciente y una
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natalidad reducida, lleva a que actualmente un pensionista depen-
da de las cotizaciones de solo dos personas cotizantes, y esta rela-
cion va siendo cada vez menor con la expectativa de que vivamos
cien afios. Esto, sencillamente, hace el sistema actual de pensiones
insostenible, por lo que muchos ciudadanos que todavia cotizan
piensan, creo que con razon, que no van a contar en el momen-
to de jubilarse con una pension publica, o que va a ser muy infe-
rior a las pensiones actuales y manifiestamente insuficiente, no ya
para mantener su nivel de vida, sino tan siquiera para subsistir con
un minimo de comodidad.

La conclusion de todo ello es que nos tocard ahorrar todavia
mas que a nuestros padres y abuelos, y esto en una sociedad que
no fomenta nada el ahorro. En la actualidad, existen muchos obs-
taculos y barreras para ahorrar. Por un lado, ahorrar es transferir
dinero de hoy al futuro, y por tanto renunciar al gasto de bienes y
servicios hoy para gastarlos.mafiana. Pero los incentivos para el
consumo inmediato son muchos jHaystantas cosas que nos ape-
tece comprar y gastar ahora!’ A muchas personas se nos hace com-
plicada esta renuncia del placer inmediato por una recompensa
hipotética en el futuro.

Por otro lado, la remuneracion de este ahorro se sitla en mini-
mos histdricos. A nuestros padres y abuelos también les costaba
ahorrar, seguramente, pero veian recompensado con unos intere-
ses el ahorro que ingresaban en los dep6sitos a'plazo fijo del banco
o de la caja de ahorros. Actualmente, ya sabemos que los deposi-
tos bancarios no rentan practicamente nada. ;Por qué ahorrar una
parte de mis ingresos y renunciar a gastarlos hoy cuando este sa-
crificio no se compensara con mas dinero en mi cuenta corriente al
cabo de un afio?

Nada invita, pues, a ahorrar y, sin embargo, es mas que nunca
necesario para la salud financiera de nuestros cien afios de expecta-
tiva de vida. Se impone adquirir un habito del ahorro, una conciencia
de en qué nos gastamos el dinero y en qué y cuanto podemos ahorrar
para procurarnos un futuro mas tranquilo y sostenible en términos
economicos.
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Fintech, tecnologia a nuestro servicio

A finales de 2012 y tras veinte afios en posiciones comerciales y di-
rectivas en entidades financieras, decidi dejar la banca tradicional y
lanzar junto con otros socios una compafiia de financiaciéon a em-
presas llamada LoanBook Capital. En aquellos momentos, la banca
ya estaba inmersa en una profunda crisis y se estaba llevando a cabo
un proceso de concentracion bancaria en Espafia que todavia conti-
nua. De hecho, se prevé que el panorama bancario en nuestro pais se
quede con tres entidades grandes y un pufiado reducido de entidades
mas pequenas. La oferta bancaria se habra reducido drasticamente
en poco mas de diez afios: desde las mas de sesenta entidades que
existian en 2008, nos hemos quedado con apenas una decena.

La cara de extrafieza de mis_colegas cuando les anuncié¢ mi
marcha del banco y que era para fundar una start-up financiera fue
notable... y comprensible, para ser_sinceros. Ahora trabajar en un
banco ya puede considerarse una actividad de riesgo por los cons-
tantes expedientes de regulacion de empleo que se producen, pero
en aquel momento permanecer en una'entidad financiera todavia
era percibido como algo-seguroyy aventurarse a lanzar una empre-
sa parecia de todo mengs sensato. Creo que en 2012 no existia tan
siquiera la palabra fintech, y el nimero de empresas en esta emer-
gente industria era todavia muy reducido en Espafia, aunque en
otros paises, sobre todo.anglosajonessempezaban a sonar algunos
casos de éxito.

La experiencia de emprender una fintech, no exenta de dificul-
tades y aventuras de todo tipo que daria para otro libro (jo para una
serie televisiva!)?, fue muy enriquecedora y me permitio ir conocien-
do en profundidad las distintas empresas del sector que iban crean-
dose. En paralelo, fui desarrollando mi otra faceta, la de profesor en
escuelas de negocios, como Esade. En mis clases de finanzas, iba
introduciendo mi experiencia en el mundo de las llamadas fintechs
e invitando a otros fundadores de empresas de tecnologia financiera
a que expusieran su proyecto y lo confrontaran con mis alumnos.

De casi todas las fintechs que presento en el libro, conozco a
sus fundadores y en muchas de ellas soy cliente. Puedo decir que
son empresas que combinan la ilusiéon de creer que otras finan-
zas son posibles y que el cliente merece la mejor experiencia y los
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costes mas bajos, con el rigor y la seriedad que merecen la gestion de
los ahorros y las inversiones de las personas.

Las compaiiias fintech han tenido y tendran una importancia
clave en lo que llamamos inclusion financiera, y esto es algo que
siempre remarco en mis clases, ya que, como reconoce e impulsa
el propio Fondo Monetario Internacional, las empresas tecnolégi-
cas que estan innovando en las finanzas son clave para el progreso
econdmico en el mundo. En los paises emergentes de Africa, Asia o
América Latina, la mayor parte de la poblacion no esta bancariza-
da. Significa que no tienen una cuenta bancaria y, hasta hace muy
pocos afios, esto los excluia de poder gestionar sus finanzas y por
tanto de poder prosperar econdmicamente. Las entidades banca-
rias en estos paises tienen escaso numero de sucursales, no llegan
a las regiones rurales o simplemente niegan el acceso a esta parte
de la poblacion por no resultarles rentable. Todoe cambi6 con la lle-
gada de los teléfonos moviles. El 82 % de la poblacion africana y
el 100 % de la asiatica tienen algtin-dispositivo movil y, por tanto,
acceso a aplicaciones méviles de finanzas, como WeChat en China,
PayTM en India o/ M-Pesa en Kenia, que permiten realizar pagos,
depositos o inversiones'o pedircréditos sin‘abrir una cuenta banca-
ria. Este fendmeno ha propiciado la inclusion financiera y la pros-
peridad en estos miles de millones de ciudadanos.

Pero claro, en nuestro-pais todos tenemos cuenta bancaria y los
bancos, a pesar de la reduccion de sucursales, estdn muy presentes
tanto en las calles como en nuestros moviles. En nuestro mundo
hiperbancarizado, ;qué pueden aportar las compafiias fintech?
Precisamente, paliar el problema que sefialdbamos al principio del
capitulo: el bajo nivel de conocimiento financiero que tenemosy las
dificultades de gestionar correctamente nuestras finanzas perso-
nales, nuestros ahorros y nuestras inversiones. Las fintech ponen
tecnologia a nuestro servicio. Y, como dijo alguien, la tecnologia
es mucho mejor cuando es invisible y se pone al servicio de las per-
sonas. Estas empresas son un claro ejemplo de ello al hacernos la
vida financiera mas facil y entregarnos un mayor valor, tanto en ex-
periencia de usuario como en menores costes y, por consiguiente,
mayor rentabilidad.
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¢Qué tipo de inversion recomiendo
en este libro?

El objetivo principal del libro es conseguir una cartera de inversion
diversificada que nos aporte tranquilidad y rentabilidad a largo pla-
z0, y todo gracias a estas aplicaciones en linea que llamamos fintechs,
cuyo objetivo es facilitarnos la gestion de nuestras finanzas persona-
les, ayudarnos en la tarea de ahorrar e invertir en carteras diversifica-
das con unos costes menores a los bancarios, aspecto que veremos
que es absolutamente primordial para asegurarnos la acumulacion de
un patrimonio a largo plazo. Estas innovadoras empresas pretenden,
por tanto, hacernos la vida més sencilla y menos costosa y aprovechar
la tecnologia para ponerla a nuestro servicio, haciendo del ahorro y
de la inversion algo.sencillo.y.asequible a cualquier usuario.

La filosofia de inversion es en consecuencia la de ahorrar e in-
vertir de forma constante y con una_perspectiva de largo plazo. Re-
conocemos que hay que-asumir’Cicrto hivel de riesgo y por tanto
de volatilidad en nuestra cartera si'dentro de unos aflos queremos
llegar a un patrimonio finaneiero relevante. Pero este libro no va de
hacerse rico de la noche-a la mafiana ni-de-coémo realizar operacio-
nes constantemente en los mercados financieros. Si alguien tiene
en mente invertir haciendo trading o piensa que en este libro habra
alguna férmula magica para doblar su patrimonio en pocos meses,
mejor que no lo compre.o.no.lo.lea. Tampoco deberia comprar o
leer nada de lo que circula en las redes sociales, ya que nadie es
capaz de prometer esto... pero este es otro tema.

Este libro nace, en definitiva, de la confluencia de dos pasiones
que me han ido acompafiando en estas ultimas décadas: mi pasion
por las finanzas, desarrollada a lo largo de treinta afios en el sector
bancario y en la consultoria financiera, y mi pasion por la formacion
en ambitos como el emprendimiento, la innovacion y los modelos de
negocio disruptivos.

De la fascinacion que me produce la innovacion en el ambito fi-
nanciero que representan las llamadas fintechs y de la preocupacion
que me suscita la falta de conocimiento financiero de la mayor parte
de la poblacion actualmente, surgio la idea de ayudar a personas que
quieran ahorrar e invertir de una forma comoda y sencilla gracias a
las fintechs y las nuevas tecnologias.
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Espero que este libro resulte ameno y util a todos los que lo
lean. Saber ahorrar y saber como invertir requieren perseveranciay
ciertos conocimientos, y por tanto detras de esta inversion hay que
realizar un esfuerzo. Pero las empresas que combinan tecnologia
y finanzas estadn aqui para hacer algo més liviano este camino y
conseguir el objetivo de alcanzar la tranquilidad y la prosperidad
financieras.

“
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1. LA OPCION FINTECH

1. La revolucion digital

Los que ya tenemos una edad hemos sido testigos del enorme im-
pacto que la tecnologia, y en especial la irrupcion de Internet, ha
tenido en la mayor parte de sectores en estos altimos veinte afios.
Nuestra vida cotidiana, tiene.muy poco que.ver con la que llevaba-
mos en el siglo pasado. Actualmente usamos smartphones de Apple
o Samsung, buscamos cualquier ‘dato o informacion mediante
Google, estamos conectados,con personas mediante WhatsApp y
nos enteramos de lo que.hacen'u opinan gracias a Facebook, Insta-
gram, Twitter o YouTube. Nos encanta comprar a través de Amazon
y ver series y peliculas en NetfliX, pedimos'un taxi con Uber, reser-
vamos mesa en un restaurante a traveés-de TripAdvisor y decidimos
donde nos hospedaremos en nuestras proximas vacaciones gracias a
Booking o Airbnb.

Todas estas compafiias que acabamos de mencionar tienen en
comun varias cosas. En primer lugar, practicamente todas no exis-
tian hace apenas veinte afios. Son fruto de la revolucion digital de
estas ultimas décadas. En segundo lugar, estas compaiiias son las
lideres mundiales en sus respectivos sectores, desbancando a las que
lideraban estas industrias hace un par de décadas, que en la mayo-
ria de ocasiones han quedado relegadas a un papel secundario o in-
cluso han desaparecido. Y, en tercer lugar, y mas importante, han
transformado profundamente la industria que lideran. El mundo de
la publicidad no tiene nada que ver desde la irrupcion de Google y
Facebook como grandes medios a los que llegar a los consumidores.
El mundo de la comunicacién ya no se entiende sin canales como
Twitter o YouTube. No podemos entender los profundos cambios

25



en el sector de la venta al detalle y la distribucion sin el fendmeno de
Amazon y Alibaba. Y nos cuesta explicar a nuestros hijos cdmo
consumiamos ocio (peliculas en DVD, canciones en vinilos y CD y
revistas en papel) antes de disponer de plataformas digitales como
Netflix, YouTube o Spotify.

En todas estas industrias se ha producido lo que algunos han lla-
mado momento Kodak. Es lo que le sucedi6 a la famosa empresa de
fotografia analogica. Kodak, fundada a finales del siglo XIX, domin6
durante la mayor parte del siglo XX el sector de la fotografia, estan-
do presente en las vidas de millones de personas en todo el mundo.
Sin embargo, a finales del siglo XX, Kodak no supo ver la velocidad
de la transicion de la fotografia analogica a la digital y empez0 a te-
ner dificultades financieras, hasta que la irrupcion de los teléfonos
moviles inteligentes con capacidad de tomar infinitas fotografias
llevo a la compaiiia a declararse insolvente en 2012. Kodak pas6 de
tener ciento veinte mil empleados en la década de 1970 a solo cuatro
mil en 2011. El imperio deJla fotografia s desmorond en muy poco
tiempo, y a partir de entonces el momento Kodak describe el fenome-
no de que un sector o compania no ve [os cambios que se avecinan o,
a pesar de verlos, es incapaz detransformarse y sufre una disrupcion
en su sector, donde cambian drasticamente los actores que lo prota-
gonizan y lideran.

2. Revolucion en el sector financiero

Frente a estos sectores (alojamiento, transporte, comercio, taxi, mu-
sica, prensa, television, etc.) que han sufrido tamafio vuelco en sus
actores principales y en la manera como los clientes usamos los pro-
ductos y servicios, ¢qué ha ocurrido en la banca y en general en los
servicios financieros? ;Hemos tenido el mismo grado de disrupcion?
(La banca y los servicios financieros han sufrido o van a sufrir de
forma inminente un momento Kodak?

A primera vista, si miramos cémo nos relacionamos con nues-
tro banco (especialmente aquellos que pertenecemos a generaciones
nacidas antes de 1980), veremos que han cambiado sustancialmen-
te los canales con los que operamos. En la década de los noventa,
cualquier operacion bancaria debia realizarse en la propia sucursal
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o mediante un cajero automatico (y en este ultimo solo las operaciones
de ingreso y retirada de efectivo). En estas dos primeras décadas del
siglo XXI hemos visto como progresivamente nuestro banco se ha-
cia multicanal. Empezamos timidamente haciendo consultas en su
rudimentaria pagina web, que fue ampliando sus prestaciones a ope-
raciones béasicas de transferencias; luego se ampli¢ a operaciones de
bolsa e inversion en fondos, e incluso lleg6 a la propia contratacion
de productos en linea, como determinados préstamos o productos de
ahorro-inversion. Con la llegada del iPhone y los primeros teléfonos
inteligentes y sus aplicaciones, pudimos acceder a una banca mo-
vil para consultar y realizar gran ndmero de operaciones y gestiones
bancarias hasta conseguir, como decia un banco espafiol en uno de
sus anuncios, «estar donde estés».

La transformacion digital en la banca ha sido por tanto evidente,
pero si nos preguntamos si ha sufrido el momento Kodak como en
otras industrias, deberemos concluir que, de. momento, no, ya que el
sector financiero contintia protagonizado por 1as mismas entidades
que habia hace dos décadas.En su mayor parte han ido fusionando-
se unas con otras, pero las'entidades resultantes de estos procesos de
concentracion continuan.liderando el'sectorfinanciero en la métrica
que queramos tomar, sea por numero de clientes, volumen de activos
bajo gestion o cuota de mercado.

Otro elemento diferencial del sector-financiero respecto al resto
de sectores que si han sido fuertemente transformados por la digi-
talizacion es que el modelo de negocio bancario apenas ha sufrido
variaciones significativas. Desde hace décadas, y podriamos apurar
a decir desde hace siglos, la actividad bancaria y su forma de generar
ingresos es la misma: un banco actua de intermediario entre depo-
sitantes (aquellos que depositan sus ahorros a cambio de una remu-
neracion) y demandantes de crédito (aquellos que solicitan crédito y
lo devuelven con intereses). Ademas de esta funcion basica de inter-
mediacion, el banco nos ofrece toda clase de servicios para manejar
nuestras cuentas, realizar pagos y obtener productos de inversion y
seguros, y por estos servicios también recibe ingresos, que son las
antipaticas comisiones que intentamos evitar. Esta estructura de in-
gresos basada en la intermediacion financiera (pagar por los depdsi-
tos y cobrar por los créditos) y en el cobro de toda clase de servicios
no ha variado en estos ultimos cien afios.
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Por consiguiente, el modelo de negocio apenas ha variado,
pero los bancos tradicionales han aprovechado la irrupcién de las
nuevas tecnologias para desplegar la llamada multicanalidad, esto
es, la capacidad de ofrecernos productos y servicios a través de
multiples canales, desde las tradicionales oficinas fisicas hasta los
mas recientes cajeros automaticos, la banca telefénica o la banca
en linea mediante web y aplicacion movil. En los ultimos afos, el
consumidor ha ido aumentando su exigencia y ha empujado a las
entidades financieras para conseguir la llamada omnicanalidad,
que no solo significa proporcionar todos los productos y servicios
a través de todos los canales, sino la posibilidad de que el cliente
empiece una operacion por un canal y lo termine por otro, gracias
a la sincronizacion en tiempo real de los datos en todos los cana-
les. Como usuarios de servicios bancarios, queremos utilizar cada
canal con una finalidad distinta, pero tener una experiencia de
cliente excelente en todo el proceso. Por ejemplo, para contratar
un plan de pensiones quizas me.querrédinformar primero a través
de la pagina web del banco, donde me gustara que el sistema de-
tecte mi perfil como cliente del banco, sintener que rellenar datos
mios de los que la entidad ya dispone. Me gustara que el banco me
ofrezca simulaciones sobre el ahorro que voy a realizar anualmen-
te para obtener un importe final cuando llegue a la edad de jubi-
lacion, o bien sobre el impacto ‘fiscal' delas aportaciones anuales.
Para el asesoramiento del mejor plan de pensiones en funcion de
mi edad y perfil de riesgo, sin embargo, quizas quiera continuar
con una visita a mi gestor en la sucursal, quien ya deberia estar
alertado de que me he estado informando por la pagina web, y
agradeceré si se pone en contacto conmigo proactivamente, ofre-
ciéndome alternativas adaptadas a mi situacion personal. La firma
del contrato del plan de pensiones, o las aportaciones que quiera
realizar a partir de ahora, preferiré seguramente realizarlas por
la aplicacion mavil con una sencilla confirmacion de un mensaje
preparado por mi gestor.

La omnicanalidad es por tanto algo que los clientes bancarios
exigimos a nuestras entidades, y ciertamente resulta una estrategia
que la mayoria de bancos estdn adoptando a base de invertir grandes
sumas en tecnologia y en redisefiar todos los procesos internos y su
plataforma operativa. Se trata de un reto dificil para las entidades,
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que tienen un legado tecnologico (sistemas operativos y lenguajes
de programacion de hace décadas), una complejidad regulatoria y
«arquitectonica» de sus sistemas (cualquier nueva aplicacion debe
ser conectada al resto de aplicaciones, y muchas tienen que ver con
cumplimientos legales y regulatorios), una complejidad también or-
ganizativa (todavia existe bastante desconexion entre la actividad de
las oficinas fisicas y el entorno online), asi como barreras culturales
dentro de ellas para adoptar de forma decidida la omnicanalidad.

3. La irrupcion de las fintechs

Laidea de ofrecer servicios financieros fuera del 4mbito regulado y
tradicional utilizando la tecnologia empieza a gestarse ya a finales
del siglo XX con la irrupcion de Internet. Quizas la primera com-
pafiia fintech que surge y tiene un rotundo €éxitQ, antes de acufiarse
el término fintech, es RPayRal’; en los primeros afios de este siglo.
Pero sin duda es con la llegada de los smartphones y la posibilidad
de bajarse aplicaciones dé movil para multiples prop6sitos cuando
empiezan a surgir companias que pretenden desafiar al sector finan-
ciero tradicional.

Estas empresas son las llamadas fintechs, término que procede
de la union de los términosingleses financé'y technology. Las fintechs
pretenden competir con el sector financiero tradicional mediante el
uso de la tecnologia'y nuevos modelos de negocio. Aunque a veces se
califica como fintech a cualquier empresa de software bancario, para
que una compafia sea considerada como tal, debe desarrollar, en mi
opinidn, un modelo de negocio rompedor e innovador dentro de los
servicios financieros. Si atendemos a esta definicion mas estricta de
fintech, podemos apuntar una serie de caracteristicas comunes
en este tipo de compaiiias:

¢ Suelen centrarse en un solo producto o servicio. Las fintechs
son start-ups que, como todas las empresas de reciente crea-
cion, nacen con recursos financieros y humanos limitados.
Plantearse desafiar a un banco con toda la amplia gama de
productos y servicios que ofrece es una quimera, por lo que se
enfocan en mejorar de una forma mas innovadora, con mas
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tecnologia o cambiando el modelo de negocio una determina-
da actividad financiera.

Un ejemplo que siempre me gusta citar de enfoque a un produc-
to o servicio realizado de forma excelente es el de TransferWise?.
La propuesta de valor de TransferWise es muy simple: realizar
transferencias al extranjero de forma rapida y sencilla y con un
coste muy bajo, en especial cuando interviene un cambio de di-
visa, en donde los bancos acostumbran a cargar comisiones y a
aplicar precios de cambio muy perjudiciales para los usuarios. Se
dirige a un publico joven, que viaja o que trabaja en el extranjero,
y quien prueba esta aplicacion dificilmente volvera a realizar una
transferencia internacional a través de un banco.

En el caso de las fintechs, es dificil encontrar alguna que sus-

tituya totalmente la globalidad de productos y servicios que ofre-
ce un banco, pero podemos tener una diversidad de aplicaciones
y cada una por separado ofrece una propuesta de valor superior
a la de la entidad financiera. Hace veinte o treinta afios esto no
era posible, pero actualmente todo-esta en la palma de nuestra
mano y podemos gestionar nuestras finanzas usando diversas
aplicaciones fintech:
Estan totalmente enfocadas al cliente/usuario y a sus nece-
sidades. Desde su Creacion, estas innovadoras empresas estan
totalmente enfocadasen resolver algéin problema financiero de
sus clientes o usuarios. Parten de lo que realmente necesita el
cliente y en que entorno digital se mueve y disefian un producto,
servicio y experiencia adecuados a sus necesidades, a su estilo de
vida y a sus valores.

Frente a ello, los bancos tienen que luchar con los profun-
dos cambios sociales y tecnologicos que ha habido en las ultimas
décadas y adaptarse a ellos con la pesada mochila que arrastran
mientras nuevos entrantes ya nacen digitales y adaptados a los
clientes. Hace veinte afios la relacion entre cliente y banco se es-
tablecia con los contactos con la sucursal y el asesor financiero.
Actualmente la mayoria de los bancos estan cerrando sucursales,
los clientes se han movido a los canales online y las citas con sus
gestores son algo excepcional. Los servicios bancarios tradicio-
nales se han digitalizado, pero los bancos siguen soportando el
lastre de sistemas tecnoldgicos de hace décadas y les resulta muy



dificil crear productos netamente digitales con la misma rapidez
que estos nuevos entrantes.

Un ejemplo de esta adaptacion a las necesidades de los

clientes es el de Fintonic, una aplicacion espafiola creada en
2014. Ha crecido muchisimo, pero al principio su propuesta de
valor era tener una vision global de las finanzas de una persona,
agregando todas las cuentas bancarias, clasificando los gastos
en categorias y asesorando sobre cémo disminuir algunos gas-
tos o ahorrar. Esta aplicacion podria haberla creado cualquier
banco que hubiera tenido un minimo de empatia con lo que
realmente necesitan sus clientes: ordenar sus finanzas, enten-
der sus gastos y ahorrar. Frente a esto, los bancos se centran en
la venta y colocacion de productos y servicios que el cliente no
ha pedido ni necesita y con comisiones incorporadas.
Utilizan la tecnologia para ofrecer valor. Por definicion, una
fintech utiliza tecnologia para proporcionar un producto o servi-
cio financiero, pero-ademas estas-aplicaciones intentan servirse
de la tecnologia como la.competencia claye para entregar valor al
cliente y diferenciarse’en.su propuestade valor frente a bancos y
al resto de competidores.

Esta tecnologia puede ser la inteligencia artificial, el block-
chain, la ciencia de datos o la llamada experiencia de usuario, en-
tre otras. En cualquier-caso, se trata“de aprovechar alguna de
estas tecnologias para proporcionar un mayor valor y una me-
jor experiencia a sus clientes o usuarios. Me gusta siempre
explicar el caso de Kabbage, una aplicacion para autdbnomos y
pymes de Estados Unidos que es capaz de analizar y conceder
préstamos en tan solo diez minutos. Esta increible capacidad
es fruto de una utilizacion de big data e inteligencia artificial en
niveles muy avanzados, pero como la buena tecnologia, resulta
invisible para el usuario, que recibe el dinero en pocos minutos
y mediante un proceso muy sencillo.

De nuevo, los bancos también tienen a disposicion todas estas
tecnologias para desarrollar mejores productos y servicios, pero
la capacidad de utilizar esta tecnologia se encuentra mas en los
millares de start-ups que innovan constantemente que en los pro-
fesionales de las tecnologias de la informacion que trabajan en las
entidades financieras.
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4. ¢Qué tipos de fintechs existen?

Practicamente, por cada uno de los productos y servicios que un
banco puede ofrecer, existen empresas tecnoldgicas que estan desa-
fiandolos con nuevos modelos de negocio. Las fintechs pueden agru-
parse en estos grandes grupos:
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Financiacion alternativa. Es uno de los sectores mas dindmicos
y uno de los que ha recibido mayor atencion de los medios, ya que
pretende competir con la banca en su negocio original y central,
la intermediacion, otorgando préstamos y captando depdsitos a
cambio de una rentabilidad. Dentro de la financiacion alternati-
va se encuentran el crowdfunding y el crowdlending, que veremos
mas adelante dentro.de las alternativas.de inversion.

Pagos digitales. Este sector vive desde hace afios una auténtica
revolucion. Las start-upssde estewvertical o segmento tratan de
introducir una mayor-eficiencia.de costes y transparencia. Entre
ellas se encuentran las mencionadas PayPal y TransferWise.
Gestion de ahorros e inversionesaVamos a ver bastantes ejem-
plos en el libro, pero cobran especialsimportancia los roboad-
visors, gestores automatizados que permiten invertir con una
minima intervencion humana y a los que dedicaremos un capi-
tulo especial por ser una piedra angular de nuestro modelo de
inversion a largo.plaze. También.crecenldas.plataformas en linea
para invertir toda clase de activos con comodidad y a bajo coste.
Criptomonedas. La tecnologia blockchain ha posibilitado la
irrupcion de criptomonedas como el bitcoin y muchas otras, que
pretenden revolucionar los pagos digitales y las mismas finanzas
con las llamadas finanzas descentralizadas (del inglés Decentra-
lized Finance, DeFi). Las veremos también en el capitulo 12, «Un
mundo financiero nuevo.

Neobancos y challenger banks. Sus propuestas innovadoras
estan centradas en una banca exclusivamente via Internet que
soluciona los problemas del dia a dia. Si no tienen licencia ban-
caria, se llaman neobancos y si la tienen, challenger banks o
bancos digitales. Aunque su propuesta inicial es bastante sen-
cilla, con una cuenta y una tarjeta de débito o crédito para ges-
tionar los pagos, su estrategia es crecer mediante alianzas con



otras fintechs y acabar proporcionando la misma amplitud de
productos y servicios que los bancos tradicionales, pero con
una excelente experiencia de usuario, bajos costes e innova-
cion constante.

5. ¢éPodemos confiar en las fintechs?

En las ultimas décadas, el ahorrador e inversor espafiol ha sufrido
malas practicas bancarias: clausulas suelo o indices de referencia
gravosos en los préstamos hipotecarios, abuso de las comisio-
nes sin responder a servicios reales, venta cruzada de productos,
comercializacion de productos toxicos o con mucho mayor ries-
go que el que se anunciaba (participaciones preferentes, cédulas
hipotecarias, etc.) y poca transparencia en la informacion sumi-
nistrada y en los contratos, siempre con letra pequefa y redac-
cion ininteligible. A ello se ha-unido undetroceso en el servicio al
cliente, producto de la concentracion bancaria que ha dado paso
al cierre masivo de sucufsales y a la.disminucion continuada de
empleados de entidades financieras:

Sin embargo, a pesar de todo lo anterior, los espafioles todavia
seguimos confiando en la banca tradicional. Segin un informe pu-
blicado por la consultora=Oliver Wymanren otofio de 2019, un 56 %
de los espafioles preferia los servicios de los bancos y aseguradoras
tradicionales frente a los de los nuevos actores digitales, como las
fintechs y los neobancos. En otra encuesta de la consultora Deloitte?
a mas de mil clientes bancarizados, el 47 % declar6 que preferia que
le gestionaran sus ahorros los grandes bancos, y solo el 10 % pre-
feria las fintechs. Por un lado, responsabilizamos a los bancos tra-
dicionales de malas practicas en la comercializacion de productos
financieros, pero por otro preferimos a los bancos por la imagen de
seguridad y confianza que todavia conservan.

Una de las variables que explican esta mayor confianza en los
bancos es, aunque pueda sonar demagogico, el bajo nivel de edu-
cacion financiera entre la poblacion espafiola. En la misma en-
cuesta de Deloitte, precisamente hay una mayor confianza en las
fintechs entre las personas con mayor nivel de educacion financie-
ra. Los clientes mas expertos en finanzas sitian al mismo nivel de
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confianza las empresas de tecnologia financiera que la gran banca
(17 % en ambos casos). Ademas, el 29 % del total de expertos y
profesionales encuestados por Deloitte confiarian en fintechs o en
bigtechs de cara a gestionar sus ahorros frente al 27 % que confia-
ria en modelos de banca tradicional.

Las fintechs surgen para intentar mejorar aquello que los bancos
ofrecen, y solo por esta razon merecen que les prestemos atencion. Se
mueven en un entorno tan regulado como el financiero tradicional y,
en general, son las primeras en desear ofrecer este entorno de segu-
ridad para sus clientes. Su propuesta de valor es una experiencia de
usuario excelente, mayor transparencia y menores costes, todo sin
menoscabar la necesaria proteccion para ahorradores e inversores,
proteccion que viene no solo de operar bajo la regulacion, sino tam-
bién porque deben ganarse todavia mas la confianza y la credibilidad
de estos clientes.

Conozcamos mejor las fintechs y ala vez, aumentaremos nuestra
educacion financiera. Bienvenidos\allugat donde tecnologia y finan-
zas se encuentran y donde 1a rentabilidad no esta refiida con la sim-
plicidad y la facilidad de u80.¢,Me acompatiais?

34



