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RESUMEN EJECUTIVO

Informe sobre el Ecosistema Fintech en Espana:
Perspectivas, Retos y Oportunidades

1. CONTEXTO Y ENFOQUE DEL ESTUDIO

Este informe examina el ecosistema Fintech espafol, con un enfoque interdiscipli-
nar que combina economia, sociologia y gestion empresarial, bajo una perspectiva di-
ndmica con raices en la historia econémica. La investigacion se apoya en tres fuentes
principales de informacidn: una encuesta telefonica realizada al sector Fintech espafiol,
datos secundarios extraidos de balances y cuentas de explotacion del sector en Espa-
nNa, y entrevistas semiestructuradas con actores relevantes. Esta aproximacién permite
comprender tanto las dinamicas de oferta tecnoldgica y financiera, como su impacto en
usuarios y colectivos excluidos, aportando herramientas ttiles para la toma de decisio-
nes en politicas publicas y gestion empresarial.

2. PRINCIPALES HALLAZGOS
Un ecosistema en consolidacién y crecimiento

e El sector Fintech espafiol ha evolucionado rdpidamente en los Gltimos 15 afios,
especialmente tras la crisis financiera de 2008, aprovechando vacios dejados por
la banca tradicional.

e Su identidad estd marcada por el predominio de microempresas, fuerte orienta-
cién hacia el mercado nacional (66,4%) con amplio margen de expansion hacia
el mercado internacional y una relativamente menor dependencia de los grandes
centros financieros tradicionales de Madrid y Barcelona.

e La transformacion digital y el componente tecnoldgico constituyen su principal
ventaja competitiva.

Perfil empresarial y dinimicas de mercado

® Predomina el modelo B2C por el sesgo del ecosistema a la pequefia empresa,
aunque también existe una presencia muy significativa de B2B, especialmente en
medios de pago y servicios, y una creciente relacién con la banca.
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e El sector muestra una estructura financiera con alta liquidez y fuerte apalanca-
miento, centrado en el crecimiento y la expansiéon mas que en la rentabilidad
inmediata. El perfil demografico del sector hacia la pequena empresa esta en la
base de esta estructura.

® Las rondas de financiacién, ampliaciones de capital y acceso a financiacién publica
son mecanismos clave para la capitalizacion del ecosistema, sin embargo, predomi-
nan las ampliaciones de capital, y las fusiones y adquisiciones son escasas (11%).

Innovacién tecnolégica como motor del sector

e Las Fintech espafolas apuestan por tecnologias como Internet y redes sociales,
APIs, marketplaces y Big Data (un 55% las prioriza como tecnologias clave).

e La innovacion no solo se refleja en los productos, sino también en los procesos
organizativos, la formacién de personal y la relacion con clientes.

Inclusién financiera: un reto atin pendiente

e A diferencia de las Fintech en economias emergentes, las espanolas no tienen la
inclusion financiera como objetivo prioritario, a pesar de su discurso institucional.

e Lainclusién no se deriva automaticamente de la competencia o del abaratamiento
de servicios, sino de la implementacién de praicticas especificas y estructurales que
aborden directamente la exclusion.

e Elfoco principal sigue siendo la expansion de mercado, no la equidad en el acceso
financiero.

Colaboracién y regulacién

e Existe una colaboracion significativa con bancos y otras Fintech, aunque es menor
con universidades y administraciones publicas.

e El entorno regulatorio espanol y europeo ha sido 4gil en adaptarse al nuevo con-
texto, mediante mecanismos como sandboxes, hubs de innovacién y programas
de incubacion.

® Las medianas empresas valoran positivamente la regulacién como incentivo para
la colaboracion intersectorial; las microempresas la perciben con mayor escepti-
cismo.

Perspectivas post-pandemia y expansién internacional

e Aunque la pandemia generd cierta incertidumbre, especialmente entre las mi-
croempresas, el sector mantiene una percepcion optimista sobre el futuro del ne-
gocio.

—_
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e Las Fintech orientadas a medios de pago muestran una mayor resiliencia y una
vocacion mas internacionalizada, abriendo oportunidades para la expansion del
ecosistema mas alla del mercado nacional.

3. CONCLUSIONES ESTRATEGICAS

¢ El ecosistema Fintech espafiol esta consolidando una identidad propia, basada
en la innovacién, la eficiencia y la capacidad de adaptacion.

e Suimpacto en la inclusién financiera es limitado y requiere politicas piblicas mas
orientadas al acceso equitativo y a la generacién de valor social.

® La colaboracién publico-privada, la inversién en I+D y el fortalecimiento de re-
des institucionales son claves para su maduracion y sostenibilidad a largo plazo.

11
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INTRODUCCION:
FINTECH, UN ECOSISTEMA EMERGENTE

El presente informe recoge los resultados de la encuesta “Fintech e Innovacion Fi-
nanciera”, realizada por un equipo interdisciplinar de la Universidade da Corufia en el
marco del proyecto “Money in Transformation (MONFIN), financiado por el Minis-
terio de Ciencia, Innovacién y Universidades/Agencia Estatal de Investigacion, y por
FEDER “Una manera de hacer Europa”. La investigacion se desarrolla en dos fases y
analiza como estan cambiando el dinero y los medios de pago, quiénes participan en
este proceso y qué dinamicas de comportamiento y exclusion financiera surgen en di-
cho contexto.

El presente trabajo aborda la descripcion y el anilisis de los resultados de la encues-
ta bajo un perfil metodoldgico interdisciplinar: partimos de la economia, la sociologia
econdmica y una perspectiva dinamica con raices en la historia econémica. Constata-
mos que estamos ante un ecosistema joven, en formacién, por tanto, muy dinamico y, a
veces, dificil de taxonomizar. Pese a que el punto de partida es una encuesta realizada
en septiembre-octubre de 2021, se ha explorado e incorporado al anélisis informacién
disponible sobre el Fintech en Espafia en términos econdmico-financieros, sociales e
institucionales hasta fechas recientes. En definitiva, este trabajo pretende contribuir al
conocimiento del denominado ecosistema Fintech, a través de un enfoque innovador
propio y del analisis de informacién poco explorada.

Partiendo de una definicion sencilla, el sector Fintech esta formado por empresas
fuertemente basadas en las tecnologias de la informacién y la comunicacién (TIC) que
compiten en el mercado de servicios financieros minoristas. Por consiguiente, podemos
constatar que el sector esta teniendo de forma progresiva una importancia notable en
la transformacion digital del sistema financiero, tanto directa como indirectamente, en
esta Gltima vertiente a través de desarrollos colaborativos con otros sectores. Estan con-
vergiendo procesos muy variados, uno de ellos seria la incorporacion acelerada de los
usuarios y demandantes de servicios financieros a las nuevas tecnologias (entiéndase,
por ejemplo, el uso masivo de Bizum). También destaca la accién proactiva guberna-

! Money in Transformation (MONFIN): PID2019-106273RB-100, MCIN, AEI, DOI: 1013039/
501100011033, FSE+ y PID2022-1393150B-100 financiado por MICIU/AEI/ 10.13039/501100011033
y por “FEDER/UE”. IPs. J. Catles Maixé-Altés y Matilde Mass6.
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mental y de la autoridad monetaria en términos regulatorios, con programas como el
“Sandbox financiero” (creacién de un entorno controlado para ensayar nuevos mode-
los de negocio). Finalmente, se detecta una creciente preocupacion por el lanzamiento
de productos responsables y éticos que manifiestan el protagonismo de la inclusion
financiera y la sostenibilidad como factores distintivos del ecosistema.

En términos de oferta, la capacidad asociativa del Fintech, como veremos mas ade-
lante, el papel de las PYMES en su composicion sectorial y, en definitiva, la incorpo-
racion de nuevos jugadores esta impulsando la competencia y la innovacién financiera,
contribuyendo a la reduccion de costes y a la mejora de los servicios ofrecidos a clientes
y consumidores. El Fintech esta siendo un actor basico en la configuracién de un nuevo
entorno econdmico que esta favoreciendo cambios sin precedentes esencialmente en
el ambito financiero. En primer término, destaca su importante contribucién al desa-
rrollo de un entorno de pagos digitalizado, en tiempo real y paneuropeo. Asimismo, en
el campo de nuevos productos como los criptoactivos y las finanzas descentralizadas,
destacan especialmente las nuevas tecnologias, como la DLT (Distributed Ledger Tech-
nology o Tecnologia de Registro Distribuido), con ellas el Fintech estd aportando mas
eficiencia, transparencia y seguridad a numerosos procesos financieros. Otros campos,
como la expansién de la banca digital que en algunos casos esta favoreciendo la inclu-
sién financiera en mercados emergentes, estan alcanzando singular importancia. Por
tltimo, la inteligencia artificial esta transformando la industria financiera, permitiendo
la personalizacion de servicios, la mejora de la gestion de riesgos, un conocimiento mas
ajustado de las necesidades del cliente que permite soluciones financieras a medida y, en
lineas generales, un incremento de la seguridad de las transacciones.

Por estas razones, parece oportuno ofrecer una panoramica real e informada de este
sector en Espafia, dadas sus repercusiones en lo econémico, en lo social y en el bienestar
de los ciudadanos.

El trabajo se desarrolla en siete capitulos y unas conclusiones. El capitulo I presen-
ta los objetivos, la metodologia y las fuentes que se consideran claves para el estudio
de un sector que crece aceleradamente. El capitulo II contextualiza el ecosistema en
su marco histdrico, global e institucional, especialmente en términos regulatorios. Los
capitulos III, IV y V ofrecen un detalle descriptivo y analitico de los resultados de la
encuesta. Especificamente el capitulo I1I estudia la base empresarial y el mercado del
Fintech en Espana. El capitulo IV se centra en el papel de la innovacion en su despegue
y desarrollo. El capitulo V considera la dindmica entre colaboracién y competencia
intersectorial, implicando a las empresas financieras y no financieras. Por su parte el
capitulo VI ofrece un enfoque agregado de la situacion econdmico-financiera de las
empresas tratadas, lo que permite contrastar y obtener un complemento a la compre-
sién real del ecosistema Fintech en Espana. Por dltimo, el capitulo VII plantea consi-
deraciones inéditas sobre el papel del Fintech en relacion a los procesos de inclusion
financiera. Las conclusiones ofrecen algunos resultados, junto a diversas sugerencias
para empresarios y ejecutivos del sector, asi como responsables pablicos en los ambitos
estatal, autonémico y local.

—_
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I. OBJETIVOS, METODOLOGIA Y FUENTES
PARA EL ESTUDIO DEL FINTECH

El anlisis de como se estd produciendo lo que algunos denominan la revolucién de las
empresas Fintech presenta tanto dificultades tedricas como practicas. No solo se trata de un
sector empresarial emergente, sino que, ademis, es muy dindmico y se sitGia en la frontera
de las tecnologias digitales, la innovacion financiera y los nuevos desarrollos organizativos.
En este escenario, definir adecuadamente el marco de anilisis, las lineas de investigacion y
los objetivos a perseguir resulta esencial para obtener resultados fiables y consistentes.

Aunque nos encontramos en un mundo y una economia globalizados, es necesario
identificar también caracteristicas propias derivadas de las especificidades socioecond-
micas y empresariales del entorno espafiol. Estas caracteristicas, a su vez, configuran
los perfiles que guian el desarrollo del ecosistema Fintech en Espana y, por ende, los
objetivos y el alcance de nuestro estudio.

1. OBJETIVOS DEL ESTUDIO

Si realizamos un somero repaso de las empresas que forman parte de las distintas
asociaciones empresariales del sector Fintech en Espana, es evidente que engloban un
abanico muy amplio de companias, algunas de las cuales tienen poca relacién con lo
que este estudio considera como el ecosistema Fintech. En efecto, las asociaciones em-
presariales y profesionales, asi como las plataformas que ofertan sus servicios especia-
lizados en el campo de las nuevas tecnologias aplicadas a la innovacion empresarial en
diversos sectores, incorporan conglomerados de empresas muy variados®. Sin embargo,
en algunos casos, solo tangencialmente podriamos considerar a algunas de ellas como
empresas que utilizan las tecnologias de la informacién y la comunicacién intensiva-
mente para competir en el mercado de los servicios financieros minoristas (Bussmann,

I Asociacién Espafiola de Fintech e Insurtech, AEFI (wwuw.asociacionFintech.es), Finnovista radar
(www.finnovista.com), y European Fintech Association, EFA (wwuw.euFintechs.com/); también estan dis-
ponibles otros directorios y paginas web especializadas como la Asociacién de Crowdlending Espatiola,
ACLE (www.crowdlending.es) que se integra en AEFL, cointelegraph.com, finanzas.com, finnovating.comy
spainfinancialcentre.com, entre otros. Véase PEON et al. (2024).

15
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2017, 473). En este sentido, siguiendo la metodologia publicada por Pedn et al. (2024)
para obtener un elenco solvente de las empresas del Fintech espafiol, se creé una base
de datos del ecosistema, que inicialmente incorpord 424 empresas, y sobre ella se ha
realizado la encuesta Fintech Espasia 2021 (EFE_2021) que es el eje central de este in-
forme?. Asimismo, hemos comparado la base de datos mencionada con la informacién
disponible sobre el sector en la SABI Bureau van Dijk Database (Iberian Balance Sheet
Analysis System), con el fin de acceder a los informes financieros de las empresas y
analizarlos de forma agregada por subsectores (véase capitulo VI)?. Con estas premisas
se ha tenido acceso a una muestra solvente de empresas que caracterizan las sefas de
identidad del Fintech en Espana. El proceso de filtrado al que se ha sometido la Base de
Datos ha prescindido de los comparadores y plataformas relacionados con inversiones
inmobiliarias, inversiones de arte y similares. Hasta donde llega nuestra informacion,
creemos que estamos ante el primer estudio basado en una encuesta telefénica dirigida
expresamente a las empresas mas definitorias del ecosistema en Espafia, con el objeto
de perfilar con criterio cientifico los aspectos determinantes del sector bajo una 6ptica
multidisciplinar®.

Los objetivos que se ha planteado este estudio son los siguientes:

® Definicién de las caracteristicas y los modelos de negocio del Fintech espafiol
sobre bases reales.

e (Caracterizacion de los procesos de innovacion financiera en el ecosistema Fintech.

® Demanda y digitalizacion en relacion a los procesos de inclusiéon/exclusion finan-
ciera.

e Competencia y colaboracion intersectorial.

Estos objetivos nos permiten obtener un conocimiento ajustado del ecosistema Fin-
tech en Espafa desde el punto de vista de la oferta, es decir de las empresas del sector,
en un momento en el cual su despegue es evidente y las sitia en posiciones de liderazgo
en el contexto europeo.

2. METODOLOGIA. UN ANALISIS INTERDISCIPLINAR: ECONOMIA
Y SOCIOLOGIA

Nuestro objeto de estudio es el ecosistema Fintech desde la perspectiva de sus agen-
tes, es decir, las empresas que conforman este sector. Podria pensarse que nos referirnos

2 Esta encuesta ha sido desarrollada y financiada en el marco del proyecto nacional Money in Trans-
formation (MONFIN): Actors, Processes and Social Effects of Financial Innovation (P1ID2019-106273RB-
100 por MCIN/AEI/10.13039/501100011033).

> Se han respetado los compromisos de confidencialidad con las empresas encuestadas. Se ha garan-
tizado el absoluto anonimato de las respuestas en cumplimiento de las leyes sobre secreto estadistico y
proteccién de datos personales. Se han utilizado solamente los datos de SABI para el tratamiento conjun-
to de las empresas agregadas por subsectores.

4 Véanse, entre otros: DELOITTE, 2020; E&Y, 2021; KPMG, 2022, y PwC, 2016.

—_
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en sentido estricto a los factores de oferta, sin embargo, nos proponemos un objetivo
algo mas amplio, queremos profundizar en el sector sin perder de vista algunos factores
de demanda, asi como determinados factores institucionales y socioeconémicos. Desde
un punto de vista econémico el analisis de un sector empresarial implica estudiar los
comportamientos de los individuos y las organizaciones que integran el sector. Por esta
razén las empresas y el mercado van a ser objeto de analisis, también los consumido-
res, aunque en este caso bajo el punto de vista de las empresas del sector (enfoques
tradicionales de la economia y la teoria de la empresa)’. Sin embargo, en este estudio
también emerge el interés por conocer la integracion entre acciones econdmicas y rela-
ciones sociales. Por consiguiente, nuestro enfoque va a tener presente las instituciones
(North, 1990; Williamson, 1985), las empresas como generadoras de valor econémico
al mismo tiempo que abordan desafios sociales y ambientales (Porter y Kramer, 2011) y
el papel de las decisiones econdmicas, influenciadas por factores sociales y psicoldgicos
(Kahneman, 2011; Thaler, 2014). Conviene precisar que este enfoque no se circuns-
cribe tinicamente al presente informe, sino que ha sido objeto de un desarrollo mas
amplio en trabajos derivados del proyecto en el que se enmarca. En definitiva, enfoques
que subrayan que las estructuras sociales, redes y culturas influyen y configuran los
comportamientos econdmicos, las organizaciones y los mercados (Granovetter, 1985;
Bourdieu, 2005).

Por consiguiente, se plantea un punto de vista interdisciplinar en términos analiti-
cos y experimentales, que combina influencias de la economia y la sociologia econé-
mica. Como consecuencia de ese planteamiento interdisciplinar, esta investigacion ha
utilizado instrumentos de analisis maltiples que se pueden resumir en los siguientes
items:

® Encuesta por via telefonica o email a través de un cuestionario dirigido al conjun-
to de empresas Fintech previamente localizadas y que han accedido a responder
a la misma.

® Desarrollo de una serie de entrevistas semiestructuradas a elementos destacados
del Fintech y de la banca.

e Anilisis econémico-financiero de las empresas Fintech contenidas en la SABI
Bureau van Dijk Database, con informacion de las compafiias para el horizonte
temporal 2018-2022.

e Analisis y sintesis de las encuestas e informes desarrollados por instituciones, aso-
ciaciones profesionales y grupos de expertos sobre el sector Fintech.

La creacion de la Base de Datos Fintech Espana (BD_FE) ha sido el primer paso
para este trabajo. En efecto, siguiendo a Pedn e al. (2024) se obtuvo una base de datos,
convenientemente filtrada y depurada del sector, que posteriormente durante el proce-

> Véanse enfoques aplicables a las empresas Fintech como la teorfa de la agencia de JENSEN y MEC-
KLING, 1976; CHRISTENSEN, 1997 y su teorfa de la innovacién disruptiva; HULL, 2011 y su analisis de la
gestion del riesgo en un entorno de elevada incertidumbre, y el planteamiento de TEECE et al,, 1997, apli-
cado a las Fintech con capacidad de aprovechar sus capacidades tecnoldgicas para ofrecer servicios mds
competitivos. Con planteamientos mas interdisciplinares SEN, 1999.
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so de encuesta fue revisada y actualizada por los técnicos que desarrollaron el trabajo
de campo®.

La muestra en la cual se bas6 la EFE_2021 dio como resultado una serie de empre-
sas clasificadas en cinco categorias, figurando 46 de ellas, no en una categoria sino en
dos. El Cuadro 1.1 indica el porcentaje de empresas que finalmente participaron en el
estudio en funcién de su clasificacion.

Cuadro 1.1. La muestra de la EFE_2021

Medios

d ‘ Crédito ‘ Inversiéon | Insurtech ‘ Servicios Total
e pago
Tamano muestral 87 141 104 46 92 424
B o 20 38 30 6 20 107
Participantes
% 230 27,0 28,8 13,0 21,7 252

Las categorias de inversion y crédito —las mas presentes en la muestra de estudio,
con 30 y 38 empresas en cada caso— son las que participaron en mayor medida (en
dichas categorias se consigui6 la participacion del 28,8% y del 27% de los registros,
respectivamente). Las empresas correspondientes al Insurtech no sélo eran las menos
presentes en la muestra sino también las que finalmente participaron en menor medida

(13%).

Las entrevistas semiestructuradas son una técnica ampliamente utilizada en estudios
cualitativos de sociologia, antropologia, psicologia y otras disciplinas de las ciencias
sociales, ya que permiten explorar en detalle cuestiones complejas (Verd &Lozares,
2016). En este trabajo se realizaron entrevistas de este tipo con agentes cualificados
del sector Fintech y de la banca, combinando preguntas estructuradas con respuestas
abiertas. El objetivo fue profundizar en la comprension de los procesos internos de las
empresas, sus estrategias de negocio, modelos de innovacién, percepcién del mercado
e interaccidn con otros actores del ecosistema financiero.

Cada entrevista tuvo una duracién aproximada de una hora, se llevé a cabo de forma
presencial y se desarroll6 a partir de un guion adaptado al perfil de cada participante.
Con el consentimiento expreso de las personas entrevistadas, las sesiones fueron gra-
badas y posteriormente transcritas. En cuanto al muestreo tipoldgico, se seleccionaron
informantes clave caracterizados por su disposicion a aportar informacion relevante.

Las entrevistas se han anonimizado de la siguiente manera: Banca 1 (responsable de
Direccién General de Comunicaciones e Internet); Banca 2 (Direccién de Planificacion

¢ Es importante resenar que algunas de estas empresas tienen una vida media muy corta, lo cual hace
que sucesivas revisiones de BD_FE proporcione informacién sobre la desaparicién de algunas de ellas.
Los inventarios disponibles presentan listados de marcas, algunas de ellas no registran actividad en las
fechas de la encuesta o posteriormente (véanse CARBO-VALVERDE et al., 2020; SANCHEZ y (QQUINTANERO,
2022; PEON et al., 2024).
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Estratégica); Banca 3 (Direccion de Digital Banking); Banca 4 (responsable de RSC y
Sostenibilidad); Fintech 1; Fintech 2.

Estas entrevistas permitieron complementar la informacion cuantitativa obtenida a
través de encuestas y bases de datos, proporcionando matices sobre la toma de deci-
siones, los desafios regulatorios y las motivaciones detras de la adopcion de nuevas tec-
nologias financieras. Ademas, facilitaron la identificacion de tendencias emergentes y
buenas practicas que no siempre son evidentes en los datos estadisticos, reforzando asi
la aproximacién interdisciplinar que combina perspectivas econdmicas y socioldgicas.

La aproximacion al ecosistema Fintech que nos ofrece la EFE_2021, se complemen-
ta con el analisis econémico-financiero de las empresas Fintech contenidas en la SABI
Bureau van Dijk Database. En el capitulo VI nos centramos en un ntimero reducido
de variables y ratios que consideramos relevantes para caracterizar en términos eco-
némico-financieros a las empresas Fintech agregadas segiin su tipo de actividad. Esta
aproximacion se ve también beneficiada por su caracterizacion dindmica que permite
seriar dicha evolucion.

Por tltimo, este trabajo se ha visto respaldado por la informaciéon mencionada an-
teriormente, procedente de las asociaciones empresariales, profesionales y plataformas
que ofrecen servicios especializados en el campo de las nuevas tecnologias. Son espe-
cialmente relevantes los directorios facilitados por la autoridad financiera espafola y
los organismos de supervisién, como el Banco de Espafa y Comisién Nacional del
Mercado de Valores, CNMV). En particular, el Banco de Espafa muestra en sus esta-
disticas los registros de las Instituciones Financieras de Crédito (IFC), que incluyen las
Entidades Financieras de Crédito (EFC), Entidades de Dinero Electrénico (EDE) y las
Entidades de Pago). Por su parte, la Direccién General de Seguros (DGS) proporciona
registros de las instituciones aseguradoras. Asimismo, el Banco de Espana ha ofrecido
recientemente informacién adicional sobre el sector Fintech (Sanchez y Quintanero
2022; Fernandez Zamanillo y Romo Gonzalez 2024).

3. LA ENCUESTA FINTECH ESPANA 2021 (EFE_2021)

La EFE_2021 se fundamenta en la base de datos a la que se ha hecho referencia en
el epigrafe anterior, confeccionada por el equipo del proyecto MONFIN que ha permi-
tido posteriormente desarrollar un trabajo de campo en base a una encuesta disenada
por el mismo equipo, cuyos resultados son uno de los pilares de este informe.

Caracteristicas de la Encuesta

Las caracteristicas de la encuesta pueden definirse en base a los objetivos previamente
definidos, caracterizados por una perspectiva netamente interdisciplinar, en la cual los
puntos de vista de la economia y la sociologia sientan las bases metodoldgicas del analisis
desarrollado en este estudio (véase el esquema argumental de la encuesta en Cuadro 1.2).
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Cuadro 1.2.  Argumentos de EFE_2021

Caracteristicas y modelo de negocio

Perfil demografico

Operaciones societarias

Datos de mercado

El proceso de innovacién financiera

Autoria de los procesos de innovacién

Tecnologias clave

Inversién en I+D

La digitalizacién desde el punto de vista de la demanda. Inclusién/exclusién financiera

Perfil de los clientes

Resultados obtenidos por los clientes del Fintech

Inclusién/Exclusién financiera

Competencia/cooperacion con otros actores

Oportunidades del negocio y acuerdos de cooperacion

Regulacion de los nuevos sectores

Con el objeto de caracterizar las empresas Fintech y su modelo de negocio, la en-
cuesta indagd, en primer lugar, en el perfil demografico de las mismas, inquiriendo
sobre el nimero de empleados y sus caracteristicas sociodemograficas. Asimismo, se
solicité informacion sobre el tipo de operacion societaria realizada por la empresa en la
ultima década y los 4mbitos de mercado mds significativos, perfil de clientes y el canal
preferente para acceder a los mismos. En este sentido se indagd sobre el impacto de la
pandemia COVID-19 en los aspectos sefialados.

Los procesos de innovacion financiera, como constituyentes de una de las claves del
ecosistema, fueron tratados especificamente en la encuesta. En este sentido se precisa-
ron quienes habian desarrollado los productos/servicios comercializados por las em-
presas y qué tecnologias eran consideradas por las empresas como claves de su modelo
de negocio. Se pregunté también cuales eran las dreas mds innovadoras y qué tipo de
actividad realizaban en el terreno de la innovacién. Finalmente, la encuesta se intereso
por la inversién en I+D y sus caracteristicas, especialmente en relacion a la recepcion
de ayudas publicas.

Los componentes de demanda que mas significativamente afectan al ecosistema
Fintech se han tratado en la encuesta, con especial énfasis en los factores socioecono-
micos. En este marco la digitalizacion y los procesos de inclusion/exclusion financiera
han sido claves. La encuesta pregunté por el perfil de clientes que mejor se adaptaba
a la empresa y sobre los perfiles prioritarios para las mismas, la cultura financiera de
sus usuarios y el grado de implicaciéon de las empresas en las metas de sostenibilidad,
brecha digital e inclusion financiera. Asimismo, se sonde6 a las empresas sobre cua-
les podrian ser las expectativas de los clientes respecto a las nuevas tecnologias y el
Fintech.
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Como ultimo objetivo, la encuesta planted la posicion de las empresas Fintech res-
pecto a la cooperacion con otros actores, ya fueran empresas o instituciones. En este
marco se pregunté donde veian las Fintech una mayor oportunidad de negocio en el
presente. También se indagd sobre cémo valoraban las Fintech los recientes procesos
de regularizacion del sector y cémo afectaban especificamente a sus ambitos de nego-
cio. Finalmente, se pregunté como evaluaban las empresas Fintech las nuevas regula-
ciones en relacion al sector financiero tradicional.

El trabajo de campo

El desarrollo del trabajo de campo para la implementacién de EFE_2021, se llevo
a cabo del 22 de septiembre al 25 de octubre de 2021. Fue realizado por una empresa
especializada, aplicando la encuesta disenada por el Proyecto MONFIN.

Para la realizacion de la encuesta Fintech se opté por una doble via de contacto
(e-mail y contacto telefénico) con el objeto de optimizar las posibilidades de obtener
una respuesta positiva. Inicialmente se envid una carta de presentacion oficial del estu-
dio, firmada por el Rector de la UDC, acompanada del cuestionario. Simultineamente
se inicio el contacto telefonico con las 66 empresas que carecian de e-mail en la base de
datos inicial, asi como con otras 35 con direcciones de e-mail que resultaron erréneas o
que ya no estaban operativas.

Inmediatamente se procedid al contacto telefonico, tratando de confirmar la recep-
cion del e-mail como puerta de entrada para la aproximacion inicial y tratando de con-
tactar con las personas adecuadas para participar en la encuesta (por lo general con
un perfil de CEO o quienes el/la CEO senalase como perfil adecuado) y ofrecerles la
posibilidad de cumplimentar la encuesta telefénicamente. Cuando fue posible la en-
cuesta se cumplimentd telefénicamente, pero en torno al 80% de los casos prefirieron
cumplimentar el cuestionario personalmente, de forma auténoma, y remitirlo por mail
una vez finalizado

En un primer momento este envio previo fue posible s6lo para 358 empresas, pues
los 66 restantes carecian de correo electronico de contacto en la base de datos. Tras una
bisqueda minuciosa por Internet se consigui6 la direccion de la mitad de esas 66 em-
presas. Una verificacion semejante se realiz6 para los registros cuyo teléfono de contac-
to no permitian establecer comunicacién. Una vez identificada la empresa, se recurrié
a webs de informacién empresarial, como Infocif, Axesor, Empresia, Empresite, etc.,
para encontrar los datos de contacto (teléfono o mail).

Finalmente se obtuvo la participacién de 107 empresas, es decir, al 25,2% del total
de los 424 registros que inicialmente figuraban en la base de datos de empresas Fintech
espafnolas proporcionadas a la empresa responsable del campo como universo de estu-
dio. No obstante, tras la revision correspondiente de cada uno de los cuestionarios cum-
plimentados se detecté que algunos correspondian a diferentes marcas de una misma
empresa que, sencillamente replicaban las mismas respuestas. En definitiva, el niimero
de empresas que participaron en la encuesta fue de 100. Por tanto, si consideramos que
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29 empresas de la base de datos inicial no estaban activas a fecha de encuesta, el por-
centaje de empresas participantes respecto a la base de empresas activas computadas
fue del 25,3 %. Ademas, hay que considerar que 80 empresas (20,3 %), manifestaron su
negativa a participar (Cuadro 1.3).

Cuadro 1.3. Balance bruto de participacion en la EFE_2021

| o | %
Participantes 107 252
Pendientes (contactadas, pero no im- | Con posible seguimiento telefénico 114 26,9
plementaron la encuesta) Solo email o web (sin seguimiento telefénico) 94 222
Se negaron a participar 80 18,9
No operativas 29 6,8
Total casos Base de Datos 424 100

Las restantes, agregados en el item “Pendientes”, se refieren a los casos contactados,
pero que finalmente no implementaron el cuestionario a dia de cierre de la encuesta. La
casuistica es muy variada: centros de atencion al cliente que se ofrecian a intermediar
en la gestion con los responsables de la empresa, empresas que se comprometian al auto
cumplimentado del cuestionario, situaciones de contacto en bucle sin conseguir final-
mente contacto con un operador y casos en los que, habiéndose establecido contacto
con el centro de atencidn al cliente repetida veces, alegaban haber transmitido el men-
saje y no poder hacer nada al respecto (muchos de estos centros estaban subcontratados
a terceras empresas).

Como resultado de este sondeo, podria concluirse que probablemente debido al
elevado ntimero de microempresas en el sector y la fuerte dispersién de las mismas, se
puede observar cierto grado de “opacidad”, que dificult6 la identificacion y contacto
con los responsables de estas empresas en algunos casos.

N
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II. CONTEXTO DEL ECOSISTEMA FINTECH

1. EL NACIMIENTO DE UN NUEVO ECOSISTEMA

Desde una perspectiva pos-COVID y en un contexto socioecondmico en constan-
te transformacion, atravesado por tensiones geopoliticas y un escenario socioecond-
mico complejo, abordar el ecosistema Fintech exige una vision global e integral. El
término financial technology (Fintech) es la acepcién mas comtn para referirse a un
fenémeno econdmico-empresarial relativamente reciente que concierne a las tecno-
logias digitales y las finanzas. No obstante, en la década de 1970 el término “financial
technology” ya se utilizaba en algunos contextos en los que se hacia referencia al uso
de la informatica en la actividad financiera (Schueffel, 2016). Como senalan Batiz-
Lazo y Gonzilez-Correa (2022), hay que esperar hasta 1984 para encontrar el acré-
nimo Fintech publicado en la prensa, como lo hacia el Financial Times dicho ano (28
de abril de 1984, p. 4). Aunque realmente el término y su acrénimo cobraron entidad
a partir de 2012, su uso se generalizd con especial impetu, asocidandose a aquellas
nuevas empresas que utilizan las tecnologias de la informacion y la comunicacion
intensivamente para competir en el mercado de los servicios financieros minoristas
(Bussmann, 2017, 473) ..

Bajo esta perspectiva podriamos afirmar que las empresas Fintech en su acepcion
actual apenas superan la década de vida, por consiguiente, nuestro analisis sobre el de-
nominado ecosistema Fintech debe estar sujeto a dos restricciones contextuales: se trata
de un fenémeno reciente y muy dinamico. Quiza uno de los aspectos mas llamativos de
esa dinamica es que, especialmente desde mediados de la década de 2010, empiezan a
aparecer un numero creciente de empresas emergentes dentro del Fintech en los paises
en desarrollo en el drea asiatica (India, Singapur o Indonesia, entre otros) y en Africa
(Goldfinch, 2024), continente en el que las propias Fintech son conscientes de su rele-
vancia para reducir la exclusion financiera. Tal y como afirma uno de los entrevistados:
“En Africa existe un porcentaje enorme de poblacion no bancarizada. Que una persona
pueda abrir una cuenta y obtener una tarjeta inicamente con una identificacién, con

1 Segiin el Financial Stability Board del Bank for International Settlement, BIS: “Fintech refers to
technology-enabled innovation in financial services that could result in new business models, applications,
processes or products with an associated material effect on financial markets and institutions and the provi-
sion of financial services” (https://www.bis.org/topic/Fintech.htm).
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un carnet, representa un avance increible: permite acceder a financiacion y a servicios
financieros, y supone un cambio radical” (Fintech 1). En Latinoamérica esta eclosion es
particularmente activa, dirigiéndose especialmente a facilitar el acceso a los mercados
financieros a las personas menos bancarizadas y a las PYMES (Batiz-Lazo y Gonzilez-
Correa, 2022).

En el entorno de los paises desarrollados las evidencias disponibles sugieren una
posicién menos polarizada del ecosistema Fintech en términos inclusién/exclusion.
Se ponen de manifiesto unos objetivos que se dirigen primordialmente a la creacion
de nuevas oportunidades para los nuevos lideres empresariales y la colaboracion con
algunos sectores tradicionales, en un marco en el que la demanda de los clientes, es-
pecialmente los milenials, tiene un fuerte impacto (King y Nesbitt, 2020; Matousek y
Xiang, 2021).

2. EL ENTORNO EUROPEO DEL FINTECH Y LOS DESARROLLOS
REGULATORIOS

La industria de las Fintech en Europa ha crecido de manera notable desde media-
dos de la década de 2010, alcanzando en la actualidad mas del doble del niimero de
empresas de la década previa. Su concentracién aumenta en torno a los centros finan-
cieros europeos, evidenciando las ventajas comparativas que estos centros ofrecen a la
nueva industria. Segiin estimaciones del ECB, basadas en la Crunchbase (EU), exclu-
yendo empresas que se autocalificaron como proveedoras de criptoactivos o empresas
de tecnologia de seguros (InsurTech), se obtuvo una muestra de 7.811 empresas en
el periodo de 2000 a 2015, mientras que para el periodo 2016 a 2023 se obtuvo una
muestra de 19.548 empresas.? Asimismo, las inversiones en Fintech crecieron un 10%
en 2024, alcanzando los 8.700 millones de délares, con fuerte presencia de los fondos
de capital riesgo.’ Sin duda las politicas desarrolladas en el seno de la UE impulsan un
marco propicio para la expansién del Fintech. En este terreno, cabe situar las iniciati-
vas en torno al EU Open Finance Framework, la Regulation on European Crowdfunding
Service Providers® y el European Banking Authority’s Fintech Knowledge Hub desde
2018°.

El ECB, utilizando datos propios, del Bureau Van Dijk Orbis y de la Crunchbase es-
tablece ratios de apalancamiento y capital de las Fintech domiciliadas en centros finan-

2 ECB (2024), Rapid growth and strategic location: Analysing the rise of Fintechs in the EU. Third
Edition of the European Central Bank’s biennial report on financial integration and structure in the euro
area (FISEA). Disponible en https://www.ech.europa.eu/press/fie/box/html/ ech.fiebox202406_08.en.html.

> Bobsguide, disponible en https.//www.bobsguide.com/european-Fintech-investment-climbs-10-in-
2024/ 2utm_source=chatgpt.com (consultado: 19 de junio de 2025).

+ Regulation (EU) 2020/1503 of the European Parliament and of the Council of 7 October 2020 on
European crowdfunding service providers for business, and amending Regulation (EU) 2017/1129 and Di-
rective (EU) 2019/1937 (O] L 347, 20 de octubre de 2020, p. 1).

> Véase también SMOLENSKA, GANDERSON y HERITIER, 2020.
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cieros y no financieros de Europa. Sus resultados sugieren que la mayor concentracién
de Fintech cerca de los centros financieros se debe en parte a su mayor dependencia de
financiacién via mercados de valores y una propensién a evitar la deuda en sus primeras
etapas, beneficidndose de la presencia de inversores como socios estratégicos. En lineas
generales insisten en la necesidad de evaluar la eficacia de los planes de apoyo institu-
cional a estas empresas.

En efecto, uno de los aspectos mas destacados en el ambito europeo es el reciente
desarrollo de los denominados Innovation hubs, programas de apoyo institucional
(UE) en los que interacttian espacios de pruebas regulatorios (regulatory sandboxes)
y centros de innovacion, junto con programas de incubacion y aceleracion (zzcuba-
tor and accelerator programmes), principalmente impulsados por iniciativas privadas
con apoyo gubernamental, y en gran medida dirigidos a las Fintech. Estos hubs se
han planteado como foros de intercambio, aunque en determinados casos propor-
cionan apoyo financiero a las empresas participantes (EBA, EIOPA, ESMA, 2019,
2023)°.

En Espana, la década de 2010 ha sido un periodo de fuerte crecimiento: el ntimero
de empresas Fintech se multiplicé por siete, mientras que los ingresos totales se mul-
tiplicaron por veinte (Pedn ez al., 2024). Como consecuencia de estos desarrollos, en
tiempos recientes se estd dando una fuerte evolucion de los facilitadores, asi como una
intensa labor del Banco de Espana con el objeto de publicitar e impulsar el sandbox
regulatorio espafiol, aproximandolo al sector privado. El sandbox espanol comparte
muchas caracteristicas con los sandboxes de su entorno, pero cuenta con algunas pecu-
liaridades que le hacen Gnico y, al igual que ha sucedido en otros paises, se han incluido
mejoras en su funcionamiento en los tGltimos anos (Fernandez Zamanillo y Romo Gon-
zalez, 2024)7.

El Cuadro 2.1 nos ofrece un somero repaso de la regulacion en el seno de la UE
(normativa europea y espafola referida a registro de entidades financieras, registro
de Fintech, medios de pago, establecimiento de crédito, crowdlending, etc.). Hay
que partir del hecho que, hasta principios de la década de 2010 el sector Fintech
no contd con una regulacién especifica. Las nuevas empresas debian operar bajo el
marco establecido por la regulacién financiera tradicional, poniendo de manifiesto
la fuerte inadecuacion de estos marcos a las caracteristicas de los nuevos entrantes
en el mercado. El rapido desarrollo del sector, acompafniado por el auge de las plata-
formas de financiacién colectiva y los pagos electrénicos alertaron a las autoridades
financieras.

¢ Report - Fintech: Regulatory sandboxes and innovation hubs, January 2019. Report - Update on the
functioning of innovation facilitators - innovation hubs and regulatory sandboxes, 11 December 2023.
7 Desde la primera cohorte 2021, hasta finales de 2024 se habian presentado en Espafia 111 proyectos.
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Cuadro 2.1.

Regulacién

MiFID II - Directiva so-
bre Mercados de Instru-
mentos Financieros.

Objetivos

Regular los mercados fi-
nancieros y proteger a los
inversores.

Caracteristicas

Establece requisitos para
la transparencia y la divul-
gacién de informacién,
afectando a las Fintechs
que ofrecen servicios de
inversion.

Entorno regulatorio que afecta a las Fintech

Norma

Directiva  2014/65/UE
del Parlamento Europeo
y del Consejo.

Crowdfunding - Crowd-
lending (Espana).

Régimen juridico de las
plataformas de financia-
cién  participativa  (en
particular, Capitulo II:
Requisitos).

Las plataformas deben
obtener una autorizacion
previa de la CNMYV, se
establecen unos requi-
sitos de capital minimo,
criterios de protecciéon
a los inversores, trans-
parencia informativa e
idoneidad de los admi-
nistradores.

Ley 5/2015, de 27 de
abril, de fomento de la
financiacién empresarial

(BOE-A-2015-4607).

PSD2 - Directiva de Ser-
vicios de Pago 2.

Facilitar la competencia y
la innovacién en el sector
de pagos.

Permite a las Fintechs ac-
ceder a la informacién de
cuentas bancarias con el
consentimiento del usua-
rio, promoviendo asi la
creacion de nuevas solu-
ciones de pago y servicios
financieros.

Directiva (UE) 2015/2366
del Parlamento Europeo
y del Consejo, 25 de no-
viembre de 2015.

Reglamento General
de Proteccién de Datos

(GDPR).

Proteger la privacidad y
los datos personales de
los ciudadanos de la UE.

Las Fintechs deben cum-
plir con estrictas regula-
ciones sobre el manejo de
datos personales, lo que
puede influir en su mode-
lo de negocio y la forma
en que manejan la infor-
macion del cliente.

Reglamento (UE) 2016/
679 del Parlamento.

Reglamento de Divul-
gacién de informacién
relativa a unas Finanzas

Sostenibles (SFDR).

Pautas para mejorar la
transparencia en las en-
tidades financieras (in-
cluidas las Fintech) en
relacién a los riesgos
ambientales, sociales y
de gobernanza. Fomentar
inversiones sostenibles y
apoyar la transicion hacia
una economia més verde.

Compromete a las em-
presas a informar sobre
cémo integran los cri-
terios ESG en sus pro-
cesos de toma de deci-
siones y en la oferta de
productos financieros.
Promueve la emisién de
bonos verdes y sosteni-
bles, asi como la crea-
cién de estandares para
estos instrumentos.

Reglamento (UE) 2019/
2088 sobre la divulgacion
de informacién en mate-
ria de sostenibilidad en el
sector de servicios finan-
cieros de 27 de noviem-
bre de 2019.

Reglamento sobre la taxo-

nomia de la UE (RTUE).

Proporcionar un marco
para clasificar las activi-
dades econémicas soste-
nibles.

Establece criterios cla-
ros para determinar si
una actividad econémica
contribuye a los objetivos
ambientales, facilitando
asf la inversién en proyec-
tos sostenibles.

Reglamento (UE) 2020/
852 relativo al estableci-
miento de un marco para
facilitar las inversiones
sostenibles de 18 de junio
de 2020.
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Regulacién

Regulation on European
crowdfunding service pro-
viders for business.

Objetivos

Regulacién sobre pro-
veedores de servicios de
crowdfunding para em-
presas.

Caracteristicas

Modifica la Regulacién
(EU) 2017/1129 y Direc-
tiva (EU) 2019/1937.

Regulation (EU) 2020/ 1503
of the European Parliament
and of the Council of 7 Oc-
tober 2020.

Sandbox Regulatorio -
Espafia*.

Desarrollar una legisla-
cién adaptada a las ne-
cesidades de los nuevos
agentes del mercado.

Aplicado al sector tecno-
financiero, se trata de
un espacio de pruebas
controlado que facilita la
puesta en marcha y su-
pervisién de proyectos de
innovacién tecnoldgica.

Ley 7/2020 para la trans-
formacién digital del sis-
tema financiero de 14 no-
viembre 2020.

Resiliencia operativa del
sector financiero.

Fortalecer la resiliencia
operativa digital del sec-
tor financiero.

Se aplica a una gran varie-
dad de entidades del sec-

tor financiero, incluidas

The Digital Operational Re-
silience Act (DORA) - Reg-
ulation (EU) 2022/2554.

las Fintech, estableciendo
criterios claros para la
gestion de riesgos ope-
rativos e incentivando el
desarrollo de capacidades
de resistencia por parte
de los agentes implica-
dos. Establece requisitos
de supervision para las

autoridades competentes.

Fuente: elaboracion propia a partir de la regulacion.

Nota: * Los paises europeos han establecido entornos de “sazdbox” donde las Fintechs pueden
probar sus servicios en un medio controlado y con supervisién regulatoria, facilitando la innovacién sin la
influencia de las normativas completas desde el inicio.

A partir de 2015 se inici6 el desarrollo de una regulacién més orientada al sector. En
2016, la Comisién Nacional del Mercado de Valores (CNMV) empez6 a trabajar en la
supervision de las plataformas de crowdfunding, estableciendo normas para proteger a
los inversores y mejorar la transparencia en estos nuevos mercados. En 2017, se intro-
dujo una legislacion relacionada con los servicios de pago mediante la transposicién
de la Directiva de Servicios de Pago de la UE (PSD2), que modernizé las reglas sobre
pagos electrénicos, aumentando la competencia y la seguridad en los pagos online, y
permitiendo el acceso a los datos bancarios por parte de terceros bajo el consentimiento
de los usuarios. En estas fechas, asociaciones del sector, como la Asociacién Espanola
de Fintech e Insurtech (AEFI) publicaron el primer libro blanco del sector, el siguiente
se lanzé en diciembre de 2024 (AEFI 2024).

En 2018 se dieron pasos significativos que favorecieron la creacién de un marco
regulatorio favorable para las Fintech (Consulta ptblica previa para un Proyecto de
Ley sobre transformacién digital del sistema financiero). Finalmente, la Ley de medi-
das para la modernizacion del sector financiero del 2020 promovié el uso de nuevas
tecnologias en los servicios financieros, especialmente en el area de la blockchain y las
criptoactivos, aunque las criptomonedas todavia no estaban completamente reguladas
en términos de su uso y comercio. En este entorno, la creacion de los sandbox dirigidos
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a las Fintech fue un hito importante que permitié a las szatups del sector probar sus
productos y servicios en un entorno regulado y sin necesidad de cumplir la totalidad de
las normativas tradicionales.

En los tltimos afios, la influencia de las directivas y regulaciones de UE ha estado
cada vez mis presente en la regulacion espanola (por ejemplo, la Directiva MiCA - Mar-
kets in Crypto-assets y la Directiva PSD2, que impulsa la competitividad en el mercado
y esta dando lugar a nuevos servicios como el oper banking). Asimismo, el nuevo mo-
delo de finanzas descentralizadas (DeFi) est4 incidiendo en el entorno regulatorio espa-
nol. De hecho, el gobierno y el legislador estan iniciando el proceso de incorporacion
de estos nuevos desarrollos dentro del marco legal.

En definitiva, y a pesar de que desde algunas Fintech en Espafia existe la opinion
de que la regulacion llega a ser un freno para ellas ya que “no se trata solo de que la
regulacion resulte pesada, sino de que, ademas, su ritmo de aplicacion es muy lento”
(Fintech 1), el entorno regulatorio que afecta a las Fintech espafiolas ha evolucionado
con mucha rapidez, partiendo de un vacio normativo y evolucionando hacia un marco
cada vez mas complejo y adaptado a un sector caracterizado por un profundo dinamis-
mo. Hay que senalar que tanto el regulador nacional como el europeo han disenado,
junto al sector Fintech, un entorno de colaboracion significativo. Las lineas de los nue-
vos desarrollos regulatorios se dirigen especialmente a la proteccion del consumidor, la
seguridad cibernética y la regulacion de los criptoactivos, sin frenar la innovacién y
la competencia en el mercado.
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III. BASE EMPRESARIAL Y MERCADO DEL ECOSISTEMA
FINTECH EN ESPANA

Con el objeto de obtener los rasgos distintivos del ecosistema, la EFE_2021 indagd
en primera instancia en torno a los aspectos taxondmicos y estructurales de las empre-
sas, asi como en relacion a las caracteristicas de su mercado. En primer lugar, la dis-
tribucién geografica de las empresas que respondieron a la encuesta es muy elocuente

(Cuadro 3.1).

Cuadro 3.1.  Distribucién por comunidades auténomas de la muestra

Comunidad auténoma

Comunidad de Madrid 533
Catalufia 15,2
Comunidad Valenciana 10,9
Galicia 8,7
Andalucia 5,4
Castilla y Leén 22
Aragén 1,1
Canarias 1,1
Castilla-La Mancha 1,1
Pais Vasco 1,1

Madrid y Barcelona concentran el mayor ntimero de empresas Fintech (68,5% de
la muestra), corroborando la tendencia europea hacia su concentracion en los centros
financieros tradicionales, vistas las ventajas que éstos ofrecen a la nueva industria. Sin
embargo, se desprenden algunas caracteristicas especificas del Fintech espafiol, como el
peso de la Comunidad Valenciana, Galicia y Andalucia que en conjunto captan el 25 %
de las empresas. El resto se distribuye minoritariamente en Castilla y Le6én, Aragon,
Canarias, Castilla-La Mancha y el Pais Vasco (agregadamente el 6,5%). Por consiguien-
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te, una primera apreciacién nos permite suavizar la tendencia centripeta dominante
del sector y sefalar cierta periferizacion, probablemente como consecuencia del fuerte
impacto de las pequefias empresas y de las microempresas en el caso espanol (casi un
tercio se sitia fuera de los dos grandes centros financieros).

1. PERFIL DEMOGRAFICO Y MODELO DE NEGOCIO

Los resultados de la encuesta nos presentan un panorama que nos permite evaluar
el perfil demografico de las empresas considerando su nimero, su distribucién por
subsector de actividad y el perfil de sus plantillas por género y formacién. Ademds, nos
permite analizar aspectos relacionados con el origen de sus recursos propios, segiin las
operaciones societarias que sustentan su modelo de negocio.

El sector y su taxonomia

EFE_2021 nos provee de informacion sobre el tipo de actividad que desarrollan
las empresas. En base a esos resultados es posible caracterizar el sector, establecer
una taxonomia clara y discutir su validez. En relacion a este Gltimo aspecto, este
informe va a realizar un ejercicio mediante el cual se cruzaran los resultados taxo-
némicos de la encuesta con los resultados obtenidos de SABI, a fin de evaluar en su
justa medida los resultados obtenidos y poder profundizar en nuestro analisis (véase
capitulo VI).

La muestra representa a un total de 100 empresas, de las cuales solamente 7 desa-
rrollan mas de una actividad, dentro de las categorias que hemos establecido en nuestra
taxonomia; es decir, un 7% de la muestra combina mas de una actividad, el 93% res-
tante desempefa una actividad tinica. Por tanto, los resultados sugieren que una de las
caracteristicas mas senaladas de las empresas Fintech espanolas es su especializacion en
términos del tipo de negocio que desarrollan.

La actividad mas destacada es el crédito (el 36% de la muestra), tan solo el 2%
de las empresas compagina el negocio crediticio con la inversion o los servicios (dos
empresas). En segundo lugar, un 22% de las empresas estan especializadas en los
negocios de inversion, en este caso solamente hay tres empresas que combinan esta
actividad con otra diferente, como el insurtech o los servicios. A cierta distancia, en
proporciones parecidas, se sitGian las empresas especializadas en el sistema de pagos
y los servicios (ambas con el 15%). En el caso de los medios de pago aparecen otras
dos empresas que combinan dicha actividad con la inversién o los servicios (2%).
Finalmente, en el sector insurtech ejercen su actividad el 5% de las empresas de la
muestra (5 empresas). En sintesis, las dos actividades dominantes son crédito e inver-
sién, mientras que los servicios seria el tipo de negocio que tiene mayor propensién
a estar presente como actividad combinada en las empresas, seguida de la inversién
(véanse Cuadros 3.2y 3.3).
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Cuadro 3.2. Estructura por tipo de actividad de las empresas Fintech de la muestra

Actividad tinica | Empresas %
Crédito 36 36,0
Inversion 22 22,0
Medios de pago 15 15,0
Servicios 15 15,0
Insurtech 5 5,0
Varias actividades | Empresas %
Crédito e inversién 1 1,0
Crédito y servicios 1 1,0
Inversion e insurtech 1 1,0
Inversion y servicios 2 2,0
Medios de pago e inversion 1 1,0
Medios de pago y servicios 1 1,0
Total 100 100
Cuadro 3.3. Tipologia del negocio de las empresas Fintech de la muestra
‘ Frecuencia Crédito ‘ Inversion ‘Ii\:eglig(s)
Crédito 38 36 1 1 0 0
Inversion 27 1 22 2 1 1
Servicios 19 1 2 15 1 0
Medios de pago 17 0 1 1 15 0
Insurtech 6 0 1 0 0 5

Nota: la diagonal principal indica el niimero de empresas que sélo se dedican a una actividad. Base
de la muestra 100 empresas.

Si agregamos las empresas dedicadas al negocio crediticio y aquellas que se dedican
a la inversion practicamente absorben el 58% del ecosistema en Espafia. Aspecto que
contrasta con el 42% restante, dirigido a lo que puede denominarse servicios financie-
ros en sentido amplio (medios de pago, servicios en general y seguros). Esta dualidad
crédito-inversion versus servicios financieros parece que es el factor en torno al cual pi-
vota la estructura del Fintech en Espana. Otro aspecto a destacar es el papel subsidiario
que presenta el sector insurtech en el conjunto del ecosistema.

Sin duda, el ecosistema Fintech espanol parece estar aprovechando una serie de
oportunidades en el terreno crediticio que se ha hecho mas evidentes desde la crisis
financiera de 2008: reestructuracion del sistema bancario (crisis de las cajas de ahorro),
un mercado que demanda mayor flexibilidad en los procesos de concesién de crédito,
y la ventaja comparativa en manos del sector, gracias a la incorporacion de tecnologia
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que permite agilizar estos procesos. En el terreno de los negocios de inversion, el factor
tecnoldgico se convierte en el aspecto nuclear del éxito de estas empresas, que ofrecen
una serie de aplicaciones y un flujo de informacién basado en la tecnologia, que atraen
a un publico muy variado que, ante todo, busca informacién en tiempo real, flexibilidad
y rapidez en los procesos de inversion (Grafico 3.1).

Griafico 3.1. Catalogo de empresas Fintech segin su actividad con indicacién
de aquellas que desarrollan varios tipos de actividad
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Nota: El grifico representa los datos del Cuadro 3.1. Esta considerando aquellas empresas que
combinan dos tipos de actividad en cada uno de los bloques taxonémicos considerados, en consecuencia,
esas empresas se contabilizan dos veces. En este caso la base serfa de 107, frente a la base real que es 100.

N de empresas
N
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Dimension y estructura empresarial

La encuesta nos proporciona datos directos sobre el nimero de empleados. En tér-
minos descriptivos, el 78,7% de las empresas encuestadas tienen menos de 20 emplea-
dos, el 21,3 % restante se sitda entre 20 y 150 trabajadores. Si atendemos a la tipologia
UE 2003/361, considerando solamente el nimero de empleados, el 55,3 % de las firmas
estarian definidas como microempresas (menos de 10 trabajadores), el 38,3% serian
pequenas empresas (menos de 50 trabajadores) y el 6,4% restante se podrian calificar
como medianas empresas (menos de 250 trabajadores). Por dltimo, las companias con
mayor nimero de empleados (entre 100 y 140) se reducen a tres empresas, el 3% de la
muestra (Grafico 3.2).
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Grafico 3.2. Distribucién de las empresas Fintech segin su nimero de empleados
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Griafico 3.3. Densidad del Fintech atendiendo a la concentracion de empresas
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El Grifico 3.4 refleja la densidad de la distribucion de empresas por tamafo y per-
mite con mayor precision calibrar la concentracién de empresas en torno a determina-
dos tamanos, segiin el nimero de empleados de las mismas. Por término medio, la ma-
yor concentracion se da en torno a las empresas entre 5 y 9 trabajadores, descendiendo
rapidamente el valor de la densidad a partir de dicho punto. En términos relativos, a
partir de los 50 trabajadores, se puede decir que las empresas de mayor tamafio se pue-
den considerar casos atipicos.

Cuadro 3.4. Tipo de actividad y empleados de las empresas del Fintech

o4 | % | 59| % [1019] % [2049| % [s0150| % | Total| %

Crédito 12 | 343 12 | 343 6 17,1 5 [ 143 0 0,0 35 | 100
Inversion 6 | 222 9 |333 5 18,5 6 | 222 1 3,7 27 | 100
Servicios 4 | 222 5 27,8 5 27,8 0 0,0 4 22,2 18 | 100
Medios de pago 2 12,5 4 1250 5 312 3 18,8 2 12,5 16 | 100
Insurtech 2 | 40,0 1 20,0 2 | 40,0 0 0,0 0 0,0 5 | 100

Total 26 | 25,7 | 31 30,7 | 23 | 22,8 14 | 13,9 7 6,9 | 101 | 100

Nota: los porcentajes estan calculados sobre la frecuencia de cada tipo de actividad en la muestra
empresarial. Esa es la razon de las pequenas digresiones porcentuales respecto al Grafico 3.2.

El Cuadro 3.4 y el Grifico 3.4 permiten analizar los tamanos y grados de concen-
tracion en términos comparativos intersectoriales. A excepcion del subsector medios
de pago, el resto presentan un acentuado grado de concentracién en torno al tamano
segun el nimero de trabajadores. Destaca el sector del crédito, formado mayoritaria-
mente por empresas pequefas, todas con menos de 50 empleados y la mayor parte de
ellas con menos de 10. De hecho, el 68,6% son empresas con menos de 10 empleados.
Por tanto, el subsector mas numeroso esta constituido basicamente por microempresas
(mediana 5 y media 9,7). El segundo grupo de empresas mas importante del Fintech
espanol, las de inversién, presentan menor grado de concentracién y un tamano algo
superior a las de crédito (mediana 8 y media 14,6). El 55,5% son microempresas, si
incorporamos las que tienen menos de 10 trabajadores alcanzan al 84% de la muestra,
solo una cuarta parte de las empresas tienen mas de 20 trabajadores (una sola empresa
supera los 50 trabajadores).

Por el contrario, los sectores con menor peso demografico, descartando insurtech
por su reducido tamafio, presentan una taxonomia diferente, no en vano cuentan
con las empresas de mayor tamafo del Fintech espafol (servicios y medios de pago).
El subsector servicios esta mas concentrado que el de medios de pagos, aunque esta
integrado por empresas de mayor tamano que el resto del Fintech (dos empresas con
mas de 100 trabajadores y dos con més de 50). En este sentido, la mediana es de 8,5
(por tanto, mantiene el sesgo comiin del ecosistema al predominar las microempre-
sas), mientras que el tamafno medio, 26,4, es el mas elevado del Fintech espafol y nos
remite a las empresas de mds de 50 trabajadores. En efecto, el 22,2% tiene mas de
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50 empleados, mientras que el 77,8% del subsector esta constituido por empresas de
menos de 20 trabajadores (la mayor parte de ellas con menos de 10 empleados). Por
otro lado, en el subsector de los medios de pago, que presenta mayor dispersion, el
12,5% de las empresas tienen mas de 50 trabajadores, mientras que el 68,7% tiene
menos de 20 trabajadores (mediana 10,5 y media 21,4). Por consiguiente, pese a la
presencia de empresas de mayor tamafio y una dispersion superior, en estos dos sec-
tores contintian primando, como en el conjunto del Fintech espafiol, las empresas
mas pequenas.

La distribucién que pone de manifiesto la muestra senala las diferencias intersec-
toriales de las empresas que constituyen el Fintech en Espana. Por un lado, un fuerte
dimorfismo de los subsectores crédito e insurtech respecto al resto, ya que predominan
claramente en su constitucion las empresas de menos de diez trabajadores. Por otro
lado, una mayor presencia —aunque minoritaria— de empresas con mas de cincuenta
trabajadores en los subsectores de medios de pago y servicios, y en menor medida en las
de inversion. No obstante, como queda dicho, en general las empresas predominantes
estan por debajo de los diez trabajadores.

Griafico 3.4. Distribucion de las empresas Fintech por actividad, segiin el niimero
de empleados
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Nota: las empresas que desarrollan mas de una actividad se han incorporado una vez en cada tipologia.

El empleo en el Fintech: género y formacion

Existe consenso en considerar que las caracteristicas del ecosistema Fintech vie-
nen definidas por su reciente incorporacion a la industria financiera y el elevado
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peso que la tecnologia e innovacion tienen en su entorno. Por consiguiente, un
analisis del empleo bajo el punto de vista del género y los niveles de formacién
de sus trabajadores es relevante, especialmente porque nos puede proporcionar un
marco para ponderar estos aspectos en las industrias avanzadas del nuevo milenio
en Espana.

La distribuciéon del empleo femenino en las empresas del Fintech se refleja clara-
mente en el Grafico 3.5, que muestra el porcentaje de empresas que ocupan diferentes
rangos porcentuales de empleo femenino. La curva de densidad muestra una mayor
concentracion de empresas en el rango de las que ocupan entre el 20% y el 35% de
mujeres en sus plantillas, llegando casi al 40% de las empresas. Si consideramos el ran-
go siguiente, se tiene una concentracion de casi el 60% de las empresas, con un rango
de entre el 20% y el 50% de empleadas. Por el contrario, otro rango que afecta a un
porcentaje significativo de empresas son aquellas en la que menos del 5% de su plantilla
son mujeres (el 15% de las empresas de la muestra).

Griafico 3.5. Concentracién de empresas atendiendo al empleo femenino
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El Grafico 3.6 ayuda a perfilar estos argumentos, compara los porcentajes de hom-
bres y mujeres en las plantillas de las empresas del Fintech, evidenciando como las
medianas de la distribucion de hombres y mujeres en las empresas se sittan en el cuartil
superior en el caso de los hombres y en el cuartil inferior en las mujeres. En efecto, el
75% de las empresas tienen menos del 50% de mujeres en la empresa; la mitad tiene
menos del 30%, y el 25% menos del 20%. Una asimetria caracteristica de las morfolo-
gias que suglere nuestra muestra.
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Grafico 3.6. Morfologias porcentuales del empleo masculino y femenino
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Considerando el tipo de actividad de las empresas que forman el ecosistema Fintech
pueden observarse algunas regularidades significativas en relacion al empleo femenino.
Segin el Grifico 3.7, las empresas de crédito, inversion y medios de pago presentan
morfologias similares en cuanto a la presencia de mujeres en sus plantillas. Medianas y
medias se mueven en franjas proximas (entre el 30 y el 36% las medianas y entre el 38
y el 31% las medias). Los resultados obtenidos sugieren que las empresas de servicios
tienen un porcentaje de trabajadoras menor que el resto (solo dos empresas superan el
50% y la mediana es de 21,3 % y la media 20,9%).

Grifico 3.7. Empleo femenino y tipo de actividad de las empresas
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Otro elemento relevante en cuanto a la distribucion de las plantillas por género se
refiere al tamafo de las empresas. El Gréfico 3.8 sugiere que las empresas mas pequenas
tienen una mayor concentracién de mujeres en sus plantillas. Esa evidencia se observa
también en el Grafico 3.9.

Grifico 3.8. Distribuciéon del empleo femenino segiin el niimero empleados
de las empresas
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En efecto, el diagrama de cajas permite perfilar con detalle la distribucién real del
empleo femenino de las empresas. Un porcentaje sustancial de las microempresas tiene
en sus plantillas mds del 50% de mujeres, y la mayor parte de ellas estd por encima
del 25% de empleo femenino. Por el contrario, las empresas pequenas entre 10 y 50
trabajadores, y las medianas de mds de 50 trabajadores, se sittian por debajo de las men-
cionadas. Asimismo, la mediana y la media mas elevada se da en las empresas de menos
de 5 trabajadores (33,3% y 37,5 % respectivamente), mientras que los pardmetros mas
bajos se dan en las empresas de mayor tamafio, entre 50-150 trabajadores (mediana de

26,9% y media de 30,6%).

Como se ha advertido previamente, una componente relevante del empleo en el Fin-
tech, junto a los aspectos de género que se acaban de comentar, es el de la formacion
de los trabajadores. EFE_2021 también indaga sobre la formacién universitaria de las
plantillas de las empresas.
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Griafico 3.9. Distribucion del empleo femenino segun el tamaiio de las empresas
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Grifico 3.10. Porcentaje de titulados universitarios en las empresas
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El Grifico 3.10 muestra que el nivel de formacién de las plantillas del Fintech en
Espana es muy consistente. El resultado mas definitorio de esta situacion es que en 53
empresas, es decir el 58, 2% de la muestra, sus plantillas estan formadas al 100% por
titulados universitarios. El 60,4% de las empresas alegan que mas del 90% de su plan-
tilla estd formada por titulados, el 80,2% de las empresas declaran mas del 70% y un
19,8% los sittan por debajo del 70%.

Centrandonos en la actividad de las empresas, también pueden observarse una
serie de regularidades que definen al sector (Grafico 3.11). Las empresas de cré-
dito presentan un elevado grado de formacién en su plantilla, con la mediana mas
elevada, 100%, y una media del 90%. Las empresas de medios de pagos tienen
rasgos muy semejantes (mediana 100 y media 98,9%). Inversion y servicios sitdan
su mediana en 94% y 88% respectivamente, y sus medias estan en torno al 81,3%.
Insurtech estaria por encima del 50% de titulados, presentando los porcentajes
sectoriales mas bajos.

Grafico 3.11.  Titulados universitarios segin la actividad de las empresas
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Otro aspecto interesante, que refleja algunos rasgos idiosincrasicos del ecosiste-
ma, se deduce de comparar la formacion universitaria de las plantillas y el tamafio
de las empresas. El Grafico 3.12 pone de relieve el enorme peso de los titulados en
las plantillas de las microempresas (medianas del 100%), mientras que las empresas
pequenas presentan un porcentaje de titulados algo inferior (medianas entre el 80 y el
88,7%), y las empresas medianas del 80,4 %. En otros términos: las empresas con mas
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de 35 trabajadores tienen una plantilla de titulados por encima del 75% del total de
trabajadores, mientras que empresas muy pequefias presentan un 100% de sus plan-
tillas formadas por titulados universitarios. En cualquier caso, se confirma un sector
con un personal muy cualificado y con mayor densidad del mismo en las empresas
pequenas.

Griéfico 3.12. Formacién y tamafio de las empresas
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Operaciones societarias y capitalizacion de las empresas Fintech

La EFE_2021 establece las siguientes posibles respuestas en relacion a las operacio-
nes societarias dirigidas a la capitalizacion de las empresas del ecosistema en los tltimos
diez afos:

“Ampliaciones de capital” (Ampliaciones).

“Rondas de financiacion” (Rondas).

“Fusiones o adquisiciones” (F/adq).

“Subvenciones o ayudas piblicas” (Subvenciones).

“No utilizaron ninguno de los métodos de capitalizacion citados” (Ninguna).
“No sabe/no contesta”.

Teniendo en cuenta que algunas de las entidades realizaron a lo largo de los tltimos
diez afios mds de una operacién societaria —unas veces recurriendo al mismo tipo de
operacion y otras utilizando operaciones tipoldgicamente diferentes—, los resultados
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de la encuesta aparecen reflejados en el Grafico 3.13. En sintesis, un 71% de las em-
presas encuestadas recurrié a las ampliaciones de capital para aumentar sus recursos
propios en los ultimos diez afos, el 38% utiliz6 las rondas de financiaciéon para capi-
talizar la empresa, otro 38% accedié a la financiacién publica, mientras que solo el
11% de las empresas aumentaron sus recursos propios por la via de las fusiones o las
adquisiciones.

Griafico 3.13.  Operaciones societarias en el Fintech espafiol
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Nota: Se computan 174 respuestas realizadas por las 100 empresas de la muestra y sobre esa base
se calculan los porcentajes, teniendo en cuenta que algunas empresas recurrieron a diversos tipos de
operaciones societarias (véase Cuadro 3.5).

La frecuencia con la que las empresas recurrieron a los diversos tipos de operacio-
nes societarias nos ofrece algunos detalles sobre los comportamientos empresariales
al respecto (Cuadro 3.5). La frecuencia mas alta se produce en relacién a aquellas
empresas que solo recurrieron a un tipo de operacién societaria (35 empresas), les
siguen aquéllas que recurrieron a dos tipos de operaciones societarias (28 empresas),
mientras que 17 empresas utilizaron tres vias de capitalizacion y, finalmente, 4 em-
presas recurrieron a los cuatro medios de capitalizacion enunciados. Otras 12 empre-
sas afirman que no utilizaron ninguno de los métodos de capitalizacion citados, por
consiguiente, estas tltimas, el 12% de la muestra, se sitdan al margen de los modos
habituales de capitalizacion, o sencillamente no recurren a operaciones societarias de
ningun tipo.
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Cuadro 3.5. Frecuencia con la que las empresas Fintech realizan los diversos tipos
de operaciones societarias

Numero de tipos .
Numero de empresas

de operaciones societarias ejecutadas

1 35

2 28

3 17

4 4

Ninguna de las enumeradas 12
No sabe/no contesta 4
Total 100

El Cuadro 3.6 nos muestra qué tipos de operacion societaria aplican las empresas
del Fintech, distinguiendo entre aquellas empresas que sélo recurren a operaciones
de un solo tipo y las que recurren a varios tipos de operaciones para obtener recursos
propios. Sin duda, el medio mas solicitado son las ampliaciones de capital, pues no
solo el 25% de las empresas en los dltimos 10 afios las han utilizado como operacion
societaria preferida, sino que otro 38% las ha combinado principalmente con rondas
de financiacién o con ayudas publicas y, en menor medida (8% ), incorporando también
fusiones o adquisiciones. Asimismo, un 5% de las empresas ha utilizado como Gnico
recurso las ayudas publicas, seguido de un 3% de empresas que han recurrido a las fu-
siones/adquisiciones como operacion societaria, mientras que solo el 2% us6 la ronda
de financiacion de manera exclusiva.

En términos cuantitativos, el Cuadro 3.7 nos aproxima a algunos rasgos de las
opciones de financiaciéon tomadas por las empresas. Considerando el nimero de op-
ciones expresadas por las empresas encuestadas, el 40,8% de las mismas responde a
ampliaciones de capital, mientras que las rondas de financiacion y las ayudas puablicas
en general porcentualmente se reducen a la mitad cada una. Las fusiones y adquisi-
ciones, junto a otros procedimientos de capitalizacion menos usuales, tienen un peso
especifico mucho menor. Las actividades mayoritarias en el Fintech espafiol, el crédi-
to y la inversién, se mantiene proximas a la media del conjunto del sector, partiendo
de las opciones manifestadas. Sin embargo, las empresas de medios de pago y las de
servicios manifiestan sesgos diferenciados. Las empresas de medios de pago presen-
tan una mayor propension a las ampliaciones de capital (48,4% de las operaciones
societarias en los Gltimos diez afios) y una menor propension a las ayudas publicas. En
el caso de los servicios, su sesgo diferenciado procede del mayor peso de las fusiones
y adquisiciones y de la menor influencia de las rondas de financiacién entre sus opcio-
nes declaradas de financiacion.
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Cuadro 3.6. Distribucién de los tipos de operaciones societarias del Fintech

Numero o
%o

Operacion unica
de empresas

Ampliaciones de capital 25 25,0
Ninguna de las mencionadas 12 12,0
Subvenciones o ayudas publicas 5 5,0
Fusiones y adquisiciones 3 3,0
Ronda de financiacién 2 2,0
Ns/Nc 4 4.0

Varias operaciones

Ampliaciones + Ronda 14 14,0
Ampliaciones + Ronda + Subvenciones 14 14,0
Ampliaciones + Subvenciones 10 10,0
Ampliaciones + Ronda + F/adq + Subvenciones 4 4,0
Ronda + Subvenciones 3 30
Ampliaciones + F/adq + Subvenciones 2 2,0
Ampliaciones + F/adq 1 1,0
Ampliaciones + Ronda + F/adq 1 1,0

Total 100 100

El Grifico 3.14 pone de manifiesto la mayor o menor propension a utilizar los
diversos tipos de operaciones societarias segin el tamano de las empresas (conside-
rando el nimero de trabajadores de las empresas estudiadas). En efecto, la muestra
sugiere que las empresas mas grandes del Fintech tienen mayor propension a re-
currir a las fusiones o adquisiciones (empresas de mas de 20 trabajadores), aunque
participan de la tendencia general del ecosistema en cuanto a su preferencia por las
ampliaciones de capital. El subsector de medios de pago es el que tiene mayor nu-
mero de empresas de més de 50 trabajadores, en consecuencia, es estas empresas en
donde mas incidencia tiene esta forma de capitalizacion. Sin embargo, la gran masa
de pequenas empresas recurre asiduamente a las ampliaciones de capital de forma
mayoritaria, por tanto, el subsector de crédito, seguido de la inversion y los servi-
cios son los mas afectados por este tipo de operacién societaria (subsectores donde
predominan las microempresas). Las rondas de financiacion y las ayudas publicas
ocupan una posicién intermedia entre las formas de obtener recursos propios por
parte de estas empresas, sin que se manifieste ningiin sesgo especifico en cuanto al
tamafio de las mismas.
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tividad de las empresas Fintech
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Grifico 3.14. Operaciones societarias y tamaiio de las empresas en el Fintech
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2. MERCADO

En conjunto, el mercado de las empresas del Fintech espafiol mayoritariamente esta
dirigido al 4mbito nacional (66,4% de las empresas), mientras que el 30,8% de las mis-
mas desarrollan su actividad en el mercado internacional y solo una minima parte de
las empresas acttian en los mercados locales o regionales (Cuadro 3.8). Se confirma una
tendencia en este tipo de empresas, en las cuales la base tecnoldgica les permite, junto a
la eficiencia en costes, el dirigirse a mercados de mas amplio alcance que los puramente
locales o regionales. Es significativo, por tanto, que practicamente un tercio de las em-
presas tenga actividad internacional.

Cuadro 3.8.  Ambitos preferentes de mercado de las empresas Fintech

| Numero de empresas | %

Nacional 66 66,0
Internacional 31 31,0
Local - regional 3 3,0
Total 100 100
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Ambitos de mercado y actividad empresarial

Si dirigimos nuestra atencion hacia las preferencias de mercado de los diversos tipos
de Fintech en Espana, 16gicamente se mantiene el sesgo mencionado hacia el mercado na-
cional. El Cuadro 3.9 pone de relieve que en términos absolutos la mayor concentracién
de empresas se produce en el sector del crédito en el mercado nacional (27 empresas),
también en el mercado nacional otras 19 empresas desarrollan su negocio en el ambito de
la inversion. Las empresas del Fintech espafiol que desarrollan su actividad en el mercado
internacional se concentran en el sector de los medios de pago (11 empresas), seguidas de
9 empresas en el sector del crédito, 7 empresas en el de la inversion y 7 en los servicios.

Cuadro 3.9. Preferencias de mercado de las empresas Fintech segin su tipo
de negocio

Medios

Ioversin | % | ¢1€90% | % | Senvicios | % |Insurtech| %
Internacional 9 23,7 7 25,9 11 64,7 7 36,8 0 0
Nacional 27 71,1 19 70,4 6 353 11 57,9 6 100
Local / regional 2 53 1 3,7 0 0,0 1 53 0 0
Total 38 100 27 100 17 100 19 100 6 100

La estructura sectorial refleja que, por un lado, el 71,1% de las empresas de crédito ma-
nifiestan su preferencia hacia el mercado nacional, seguidas muy de cerca por las empresas
de inversion (70,4% de las que realizan dicha actividad) y las de servicios (57,9%), en con-
secuencia, estos sectores estan menos volcados al mercado internacional. Por otro lado, las
empresas de medios de pago son las que se dirigen en mayor medida al mercado internacio-
nal (el 64,7% de las que desarrollan dicha actividad), seguidas por las empresas del sector
servicios (el 36,8% de las empresas del sector). El grupo de empresas del insurtech, con
un menor peso en la muestra, realizan la totalidad de su actividad en el mercado nacional.

El Griafico 3.15 presenta una vision de conjunto de cémo distribuyen las empresas
del Fintech, agrupadas por tipo de actividad, sus preferencias de mercado. El mercado
nacional, al cual se dirigen el 66% de las empresas, recoge las preferencias de algo me-
nos de las tres cuartas partes de las empresas del Fintech que se dedican al crédito y ala
inversion, por tanto, estos dos subsectores manifiestan menor propension a participar
en el mercado internacional. Por el contrario, las empresas de medios de pago y servi-
cios presentan una preferencia superior por el mercado internacional, especialmente en
el caso de las empresas de medios de pago. Finalmente, aquellas empresas que centran
su actividad en los mercados regionales o locales son muy pocas, el 3% de la muestra,
quedando excluidas de este mercado las empresas de medios de pago y el insurtech.
En sintesis, estos resultados sugieren acentuadas diferencias con el Fintech europeo, en
general mucho mis abierto a los mercados exteriores. Hay dos aspectos que diferencian
de forma notable el Fintech espafol del de la Europa més desarrollada: el predominio
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del mercado nacional y la presencia mayoritaria de microempresas en su composicion
empresarial, como veremos a continuacion con mas detalle.

Grifico 3.15. Estructura de las preferencias de mercado segiin el tipo de negocio
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Predominio de las pequenas empresas en el Fintech espaiol

En epigrafes previos ya hemos observado que la distribucion de las empresas del
Fintech espanol, atendiendo al tamafio de sus plantillas, pone de manifiesto un enorme
sesgo hacia lo que, segtin la nomenclatura UE 2003/361, se denominan microempre-
sas (el 55,3% de la muestra son empresas con menos de 10 trabajadores). Un 38,3 %
pertenece al dmbito de las pequefias empresas (menos de 50 trabajadores y mas de 10),
mientras que solamente el restante 6,4 % pertenece a la esfera de las medianas empresas
(menos de 250 trabajadores), sin que se pueda hablar propiamente de grandes empre-
sas dentro del ecosistema Fintech espafiol.

El Grafico 3.16 nos permite una aproximacion a qué morfologia presenta el Fintech
espanol, si consideramos mercados y tamano de las empresas. Sin duda se observa una
mayor concentracion en el mercado nacional. No obstante, vale la pena tratar dos para-
metros muy significativos, las medianas y las medias del tamafo de las empresas segtin
mercados. La mediana en el caso del mercado internacional no difiere excesivamente
del mercado nacional (8 y 7,5 respectivamente). Sin embargo, el tamafio medio de las
empresas en el mercado internacional es algo superior al tamafo medio en el mercado
nacional (20,6 empleados y 14,1 empleados respectivamente). Estos resultados, mues-
tran de forma muy sencilla la situacién del Fintech: por un lado, la presencia abruma-

I
oo



FINTECH EN ESPANA. NUEVOS MODELOS DE NEGOCIO, INNOVACION Y FINANZAS INCLUSIVAS

dora de las microempresas, por otro, la presencia escasa, pero selecta de empresas de
mayor tamafo, tanto en el mercado nacional como en el internacional. Otro aspecto a
subrayar es que la estructura de la distribucién de las empresas que manifiestan su pre-
ferencia por el mercado internacional esta menos concentrada en las microempresas,
mientras que en el mercado nacional es mayor la concentracién de microempresas.

Grifico 3.16. Tamaio de las empresas Fintech y mercados
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En efecto, las preferencias manifestadas por las empresas en términos relativos res-
pecto al mercado nacional tienen un claro sesgo hacia las microempresas (58,3 % de las
empresas con menos de 5 trabajadores y 75 % de las empresas con menos de 10 trabajado-
res), véase Cuadro 3.10. Mientras que si consideramos las empresas pequefias y medianas
dicha preferencia decae ligeramente (63,6% de las empresas con menos de 20 trabajado-
res, 71,4% de las que tienen menos de 50 y 50% si tienen menos de 150 trabajadores).

Cuadro 3.10. Preferencias de mercado segin el tamaiio de las empresas

Nuamero
de - 20-49| % |50-150| %
empresas
Internacional 29 30,9 9 | 375 6 | 214 7 | 31,8 4 | 28,6 3 50,0
Nacional 62 66,0 | 14 | 583 | 21 | 750 | 14 | 63,6 | 10 | 714 3 50,0
Local / regional 3 3.2 1 4.2 1 3,6 1 45 0 0,0 0 0,0
Total 94 100 | 24 100 28 100 | 22 100 14 100 6 100
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Clientes del Fintech

La EFE_2021 establecié como perfiles preferentes de clientes de las empresas los
siguientes: consumidores particulares, empresas, entidades financieras, otras Fintech,
administraciones publicas, varios de los mencionados, y no sabe/no contesta (se incor-
poran “otros” con indicacién del tipo de cliente especifico).

Griéfico 3.17.  Clientes preferentes del Fintech en Espana
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Nota: “Otros” incorpora varios de los mencionados sin especificar (1%) y entidades sin dnimo de
lucro (1%).

Los resultados de la muestra reflejan que los clientes preferentes del Fintech espanol
son las empresas y los consumidores particulares en proporciones semejantes (39% y
37 % respectivamente), representando practicamente las tres cuartas partes de la mues-
tra de empresas Fintech. A continuacion, con un peso algo menor, las entidades finan-
cieras (16 empresas, el 16% del total). El resto tienen menor impacto en la muestra, tres
empresas trabajan para otras Fintech, una empresa tiene a las administraciones publicas
como cliente preferente y, finalmente, una se dirige a entidades sin animo de lucro y otra
no discrimina entre tipo de clientes. En términos agregados, podemos concluir que pre-
domina el perfil empresarial entre los clientes preferentes del Fintech, cerca del 60% de
la muestra. Asimismo, si incidimos en la especializacion o afinidad con el sector, podria
decirse que, como minimo, un 19% de los clientes del Fintech pertenecen a sectores
empresariales intimamente relacionados con la tecnologia y las finanzas (Grafico 3.17 y
Cuadro 3.11).
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Cuadro 3.11. Distribucién de la clientela preferente segtin el tipo de actividad
de las empresas

Crédito | % | Inversion | % wilzehing % | Servicios | % | Insurtech | %

Empresas 18 47 .4 9 333 6 31,6 7 41,2 2 333
Consumidores particulares 15 395 14 51,9 1 53 3 17,6 4 66,7
Entidades financieras 2 53 3 11,1 10 52,6 5 294 0 0,0
Administraciones Publicas 1 2,6 0 0,0 0 0,0 0 0,0 0 0,0
Otras Fintech 0 0,0 1 3,7 1 53 1 5,9 0 0,0
Otros 1 2,6 0 0,0 0 0,0 1 5,9 0 0,0
Ns/Nc 1 2,6 0 0,0 1 53 0 0,0 0 0,0

Total 38 100 27 100 19 100 17 100 6 100

El Cuadro 3.11 incorpora la actividad de las empresas y sus clientes. Si conside-
ramos los sectores més representativos por actividad, los datos de la encuesta sugie-
ren que, en el subsector del crédito, los clientes empresariales tienen mayor impacto
(47,4%), mientras que en el subsector de inversion son los particulares los que tienen
mayor importancia (51,9%). Las empresas Fintech de medios de pago y las de servi-
cios muestran un claro sesgo al sector empresarial entre sus clientes, con preferencia
a las entidades financieras. El 66,7% de los clientes del insurtech pertenecen a con-
sumidores particulares, mientras que el resto de clientes pertenecen al sector empre-
sarial, aunque es necesario precisar que en la muestra solo aparecen 6 empresas de
ese sector.

En sintesis, los resultados sugieren que las Fintech de crédito, servicios y medios de
pago presentan un sesgo mas acusado hacia los clientes empresariales y las entidades fi-
nancieras, mientras que los clientes particulares parecen demandar con mas intensidad
los servicios de las Fintech de inversion y crédito.

El Grafico 3.18 nos permite una primera aproximacion a la distribucion de la
clientela preferente segtin el tamafio de las plantillas de las empresas Fintech. Las em-
presas mas grandes (entre 50 y 150 trabajadores), tienen como clientes preferenciales
a otras empresas y a las entidades financieras, no obstante, la elevada concentracién
de microempresas en ambos casos hace que sus medianas sean relativamente bajas (6
y 9 empleados respectivamente; las medias son superiores: 16,6 y 20,2 respectivamen-
te). Las empresas que muestran su preferencia por los clientes particulares, presentan
una mayor concentracion (todas tienen menos de 50 trabajadores), la gran masa esta
constituida por empresas de menos de 20 trabajadores y, especificamente el 84,6%
son empresas de menos de 10 trabajadores, en consecuencia, su mediana es de 6,5
empleados y su media 11,4. El resto de tipologias de clientes preferentes afecta a un
ntmero muy reducido de empresas, por tanto, en términos cuantitativos son menos
significativos.
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Grafico 3.18. Tamano de las empresas y clientes preferentes
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En sintesis, los datos del Cuadro 3.12 confirman que las empresas del Fintech de
menor tamaflo manifiestan su preferencia por un perfil de clientes mayoritariamente
formado por consumidores particulares, mientras que las empresas mas grandes del
Fintech se decantan hacia un perfil de clientes proximo al sector empresarial y al sector
financiero. Sin duda, los clientes preferenciales del Fintech espanol estan cubiertos por
una oferta mayoritaria de microempresas y pequefias empresas que atienden a todo
tipo de clientes, ya sean consumidores particulares, empresas, entidades financieras y
administraciones publicas.
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Canales de acceso al mercado

La EFE_2021 ha considerado la cuestion relativa a los canales preferentes del Fin-
tech para acceder al mercado que le es propio en los siguientes términos:

¢Cual considera que es el canal preferente para acceder a sus clientes potenciales?
(maximo dos respuestas)

e Canales de comercializacion tradicionales (red de oficinas, publicidad en prensa,
TV, comerciales con trato directo o telefénico con el cliente, ferias y eventos pro-
fesionales).

e Sistemas digitales (portal web, aplicacion propia, email, RRSS, etc.).

e A través de intermediarios (otras empresas).

e Ns/Nc.

El Cuadro 3.13 nos ofrece un marco general de los resultados obtenidos. Tenien-
do en cuenta los canales elegidos por las empresas. En términos generales, la opcién
dominante se dirige a los canales digitales (el 62,4% de las elecciones), seguido por
un 23,3% de respuestas en las que las empresas expresaban su preferencia por cana-
les que implicaban el recurso a terceras empresas. Finalmente, un 14,3 % de las res-
puestas optaban por los canales tradicionales. Si consideramos aquellas empresas que
manifestaron su opcién por uno o varios canales (véase Cuadro 3.14), cabe matizar
que un 51% de las empresas Fintech manifestaron su preferencia estrictamente por
los canales digitales, el 10% por el recurso a intermediarios y el 6% consideraron solo
los canales tradicionales. Entre las Fintech que consideraron dos canales alternativos,
un 20% opté por los canales digitales y los intermediarios, el 12% por el recurso a
canales digitales y tradicionales y, finalmente, un 1% combinaba intermediarios y ca-
nales tradicionales. En consecuencia, solamente el 19% de las empresas expresaron
su preferencia por los canales tradicionales, aunque no fuera de manera exclusiva.
Por el contrario, entre las empresas que manifestaron su preferencia por los canales
digitales, tanto en exclusiva como combinindolos con otros canales, resulta que un
83% de las empresas Fintech tienen muy presentes los canales digitales en sus opcio-
nes de acceso a los clientes.

Cuadro 3.14. Matriz de opciones preferentes de las empresas Fintech

Canales Frecuencia Digitales Intermediarios Tradicionales
Digitales 83 51 20 12
Intermediarios 31 20 10 1
Tradicionales 19 12 1 6

Nota. El niimero de empresas base es igual a 100. La diagonal principal expresa el niimero de
empresas que manifiestan preferencia por un solo tipo de canal. El resto de posiciones de la matriz indican

el niimero de empresas con opciones preferentes dobles.
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Discriminando segtn el tipo de actividad de las empresas Fintech, el Cuadro 3.13
nos ofrecen en términos cuantitativos una clara aproximacion a las opciones empre-
sariales respecto a los canales de acceso al cliente. Centrandonos en las preferencias
manifestadas en su conjunto por las empresas, y teniendo presente que el 62,4% de las
mismas se dirigieron a la opcion digital, las empresas de inversion se sittian por encima
de la media. En efecto, en un 71,9% de sus respuestas optan por dicho canal, mientras
que las empresas de medios de pago se sittian ligeramente por encima de dicha media
(el 62,5% de las respuestas de estas Fintech opta por el canal digital) y el resto por de-
bajo de la misma. El recurso a terceras empresas para acceder a sus clientes potenciales
afecta al 23,3 % de las respuestas, en este caso, de nuevo el sector de inversion se sittia
por encima de la media con un 29,6% de las preferencias manifestadas por estas empre-
sas. La opcién por los canales tradicionales, que como hemos visto es minoritaria, cubre
el 14,3 % de las respuestas obtenidas. Dicha media solo es superada por las empresas de
servicios y medios de pago, que expresan en un 29,2% y en un 20,8 % de sus respuestas
la preferencia por dichos canales.

Grifico 3.19. Distribucién de los canales preferentes segiin el tipo de actividad
de la empresa (en términos absolutos y en porcentaje)

Crédito Inversién Servicios Medios de pago Insurtech
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Como se puede observar de manera mas evidente en el Gréfico 3.19 y con los datos
del Cuadro 3.13, la opcién digital ha sido expresada preferentemente por las empresas
de medios de pago (88,2% de las empresas), porcentaje muy parecido al de las empre-
sas de inversion y de crédito (85,2% y 84,2% respectivamente). En menor medida las

55

FINTECH EN ESPANA



FINTECH EN ESPANA

FINTECH EN ESPANA. NUEVOS MODELOS DE NEGOCIO, INNOVACION Y FINANZAS INCLUSIVAS

empresas de servicios declaran esa opcién como favorita: el 57,9% de las mismas. El re-
curso a intermediarios afecta a porcentajes mas reducidos de las empresas (el 42,1% de
las de crédito y el 31,6% de las de servicios). La preferencia por los canales tradiciona-
les se manifiesta en mayor medida entre las empresas de servicios (36,8%), seguida por
los medios de pago (29,4%) y a cierta distancia por las de crédito e inversion (11,1% y
9,4% respectivamente).

Sintetizando, los resultados obtenidos sugieren que en el Fintech espanol los cana-
les digitales predominan claramente, como cabe esperar de un ecosistema con fuertes
bases tecnoldgicas. Las Fintech de crédito, inversion y, preferentemente, las de medios
de pagos dominan ese panorama. Mientras que en el sector servicios, aunque la opcién
digital también domina, se manifiesta un sesgo menor en ese sentido. En todos los casos
el recurso a terceras empresas se considera un canal adecuado con peso especifico pro-
pio, mientras que los canales tradicionales, pese a estar presentes, ocupan una posicion
secundaria.

Grafico 3.20. Tamanfo de las empresas y canales preferentes
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El Griafico 3.20 nos ofrece una panordmica de cuales son los canales preferentes para
acceder a los clientes potenciales segiin el tamano de las empresas Fintech. Puede obser-
varse un fuerte dimorfismo, de manera que tanto las empresas que optan preferentemente
por los canales digitales, o bien por el recurso a intermediarios, estan mucho m4s concen-
tradas (por el fuerte predominio de las pequenas empresas, que son las mas numerosas).
Sin embargo, es observable una mayor dispersion del tamafio de todas aquellas empresas
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que expresan su preferencia por los canales tradicionales. Sin duda, el niimero de empre-
sas que optan por los canales tradicionales es menor y también se distribuyen de manera
relativamente homogénea entre todos los tamafios. Las medianas respectivas lo ponen de
manifiesto: las empresas que optan por los canales digitales o el recurso a intermediarios
tienen una mediana, en cuanto al tamano de sus empresas, de 7,5 y 9 empleados respecti-
vamente. Sin embargo, en las empresas que recurren a los canales tradicionales la media-
na es algo superior (11 empleados). La media refleja la misma tendencia, 16 empleados
para las empresas que optan por el canal digital; 18,7 empleados para las intermediarias y
21,6 para las empresas que optan por los canales tradicionales.

Grifico 3.21. Canales preferentes y tamaiio de las empresas

Porcentaje de canales de cada tipo usados por las empresas segln su tamario
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De esta distribucion se puede obtener un primer resultado: el escaso peso de los ca-
nales tradicionales en el conjunto del Fintech, independientemente de que predominen
empresas muy pequenas en el ecosistema. No obstante, tampoco hay que obviar que un
porcentaje no desdenable de empresas de mas de 20 trabajadores, y también de mas de 50,
manifestaron su preferencia por este canal como veremos a continuacién con mds detalle.
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El Cuadro 3.15 y, de una forma mas evidente, el Grafico 3.21 nos permiten algu-
nas precisiones considerando el tamano de las plantillas. Obviamente, se confirma el
predominio de los canales digitales para acceder al mercado por parte de las Fintech.
Se observa dentro de esta tendencia algo mas de énfasis entre las empresas que tie-
nen entre 5 y 9 trabajadores (tanto en el porcentaje de respuestas, 71,4%, como en
el porcentaje de empresas, 89,3 %). Entre las empresas que manifiestan su preferen-
cia por el acceso al mercado a través de intermediarios, no se observan diferencias
notables de preferencias segtin el tamano de las empresas. En el caso de aquellas
empresas que manifiestan su preferencia por los canales tradicionales, seria las em-
presas que tienen entre 5 y 9 trabajadores las que manifiestan menos propension a
este tipo de canal.

3. IMPACTO DE LA PANDEMIA

La EFE_2021 se llevo a cabo del 22 de septiembre al 25 de octubre de 2021.
En consecuencia, tuvo la posibilidad de evaluar la incidencia que sobre el ecosiste-
ma Fintech estaba teniendo la pandemia del COVID-19. La declaracién del estado
de alarma por parte del gobierno espafiol y la consiguiente cuarentena nacional se
produjo el 15 de marzo de 2020, de manera que cuando se implementd la encuesta
habian pasado un afo y siete meses aproximadamente de la decisién gubernamen-
tal!. En ese momento la situacion de la pandemia a nivel nacional todavia se califi-
caba como de nivel de riesgo alto (con una incidencia acumulada de 1.211 por cada
100.000 habitantes y se superaban los 5 millones de contagios). En las fechas de la
encuesta, tltimo trimestre de 2021, se estaba produciendo la sexta ola que, con datos
corregidos, situaba a la pandemia por debajo del pico de la tercera ola de principios
de 2021 (Bosca, Cano y Ferri, 2022).

En la encuesta se pidi6 a las empresas Fintech que evaluaran el impacto de la pande-
mia en los siguientes 4ambitos:

e Numero de clientes (clientes).
Facturacion.

Valoracion que la clientela hace del servicio (valoracion).
Financiacion o nuevos socios inversores (financiacion).
Perspectivas de futuro de la actividad o negocio (perspectivas).

Los resultados han sido aleccionadores, especificamente la respuesta admitia cua-
tro salidas: impacto positivo, impacto neutro, impacto negativo y no sabe/no contesta

(Grafico 3.23).

! Decreto del estado de alarma del Gobierno de Espana, limitando la libertad de circulacién ciudada-
na a determinados supuestos y decretando el cierre de la mayoria de comercios y la totalidad de los lugares
de ocio, educativos y culturales. Inicio de la cuarentena en todo el pais.
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Grafico 3.22. El impacto de la pandemia (en porcentaje)
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Las expectativas que tienen las empresas respecto al impacto de la pandemia sobre
el nimero de clientes se plantean bastante equilibradas entre las tres opciones: un 36%
de las empresas opina que tendrd consecuencias positivas, un 34 % negativas y el 30%
restante considera que los efectos seran neutros. También con un claro impacto positivo
se plantean las consecuencias en cuanto a las perspectivas de futuro del negocio y la
valoracion que la clientela hace de los servicios ofertados. El 52% en el primer caso y
el 49% en el segundo valoran positivamente dichos aspectos, las valoraciones negativas
son menores (9% y 4% respectivamente) y, por tanto, las empresas que opinan que no
se produciran cambios representan el 33 % en el caso de las perspectivas de futuro y el
45% en cuanto a la valoracion de los clientes. Respecto a la financiacion se plantea un
menor optimismo, pero dentro de una preferencia por el mantenimiento de la situacion
previa, solo el 21% considera que afectard negativamente, mientras que el 19% de las
empresas considera que el impacto sera positivo y el 50% restante neutro. En el terreno
en el cual las empresas ven mayores problemas de futuro es en la facturacion. El 45%
de las empresas opina que la pandemia tendrd un impacto negativo, el 32% positivo y
22% neutro (Griafico 3.22).

En consecuencia, la facturacion parece ser el aspecto que el ecosistema considera
mas vulnerable a los efectos de la pandemia, mientras hay relativa unanimidad sobre el
relativamente bajo impacto que tendra la pandemia sobre la clientela futura. El resto
de aspectos considerados no se juzgan excesivamente afectados por la pandemia (Cua-
dro 3.16).
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Cuadro 3.16. El impacto de la pandemia segiin el tipo de empresa

Tipo empresa | % positivos | % neutros | % negativos | % ns/nc |
Crédito 31,58 28,96 34,20 5,24 100
Inversion 39,98 35,54 21,46 2,96 100
Servicios 30,54 53,68 12,64 316 100
Medios de pago 47,06 25,88 24,70 2,36 100
Insurtech 2334 73,34 0,00 3,34 100

Cuadro 3.17. La pandemia y las expectativas de las empresas Fintech
segtin su tipo de negocio

Crédito Positivo | Neutro | Negativo | Ns/Nc | Total
Clientes 18,4 28,9 52,6 0,0 100
Facturacion 18,4 13,2 65,8 2,6 100
Valoracién 474 395 10,5 2,6 100
Financiacion 15,8 39,5 342 10,5 100
Perspectivas 57,9 237 7,9 10,5 100
Clientes 444 25,9 29,6 0,0 100
Facturacion 37,0 22,2 40,7 0,0 100
Valoracién 51,9 48,1 0,0 0,0 100
Financiacion 18,5 51,9 18,5 11,1 100
Perspectivas 48,1 29,6 18,5 37 100
Clientes 36,8 36,8 26,3 0,0 100
Facturacion 31,6 42,1 26,3 0,0 100
Valoracién 31,6 68,4 0,0 0,0 100
Financiacion 21,1 57,9 53 15,8 100
Perspectivas 31,6 63,2 53 0,0 100
Clientes 47,1 17,6 353 0,0 100
Facturacion 47,1 0,0 52,9 0,0 100
Valoracién 58,8 353 0,0 59 100
Financiacién 235 47,1 235 5,9 100
Perspectivas 58,8 294 11,8 0,0 100
Clientes 33,3 66,7 0,0 0,0 100
Facturacion 16,7 833 0,0 0,0 100
Valoracién 50,0 50,0 0,0 0,0 100
Financiacién 0,0 100,0 0,0 0,0 100
Perspectivas 16,7 66,7 0,0 16,7 100
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Considerando el tipo de actividad de las empresas, las pautas generales men-
cionadas se mantienen, aunque existen matices diferenciales (Cuadro 3.17). Las
que consideran que la pandemia ha de tener un impacto positivo notable son las
de medios de pago, un 47 % de las mismas responden positivamente, seguidas de
las de inversion (40%), crédito y servicios (31,6% y 30,6%) e insurtech (23,4%).
Las empresas que consideran que la pandemia tendra efectos negativos sobre su
negocio en general, se sitGan en mayor medida entre las de crédito (34,2%) y en
porcentajes inferiores en el resto. Desglosando los resultados segiin los items de
la encuesta, los aspectos mds apreciados son la valoraciéon de sus clientes en las
empresas de crédito (47,4% de las empresas de dicha actividad). Las empresas
de inversion también consideran que la pandemia tendra un influjo positivo en
el aspecto mencionado (52%), aunque también valoran positivamente el impac-
to futuro sobre las perspectivas del negocio (48%) y su clientela (44,4%). Las
empresas de servicios, ponderan a la baja su apreciacién sobre el influjo positivo
de la pandemia sobre determinados aspectos, el 36,8% de dichas empresas creen
que influird positivamente en el nimero de clientes futuros, el resto de aspectos
se valora por debajo de la tercera parte de las empresas. Las empresas de medios
de pago son las que plantean unas expectativas positivas en mayor medida que el
resto, especialmente en relacién a la valoraciéon por parte de la clientela (58,8%),
clientela y facturacién (ambas 47,1%).

Cuadro 3.18. Pandemia y expectativas empresariales segin tamafio de las empresas

Clientes Positivo Neutro Negativo Ns/Nc Total
0-4 20,8 375 41,7 0,0 100
5-9 35,7 35,7 28,6 0,0 100
10-19 31,8 18,2 50,0 0,0 100
20-49 57,1 28,6 14,3 0,0 100
50-150 333 50,0 16,7 0,0 100
0-4 20,8 29,2 50,0 0,0 100
5-9 32,1 17,9 46,4 3,6 100
10-19 273 13,6 59,1 0,0 100
20-49 64,3 14,3 214 0,0 100
50-150 16,7 66,7 16,7 0,0 100
0-4 25,0 66,7 42 42 100
5-9 67,9 28,6 0,0 3,6 100
10-19 455 50,0 45 0,0 100
20-49 57,1 35,7 7,1 0,0 100
50-150 50,0 50,0 0,0 0,0 100
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Financiacion

0-4 8,3 50,0 25,0 16,7 100
5-9 17,9 53,6 25,0 3,6 100
10-19 18,2 40,9 27,3 13,6 100
20-49 357 429 143 7,1 100
50-150 16,7 83,3 0,0 0,0 100
0-4 50,0 41,7 4.2 42 100
59 53,6 32,1 7,1 7,1 100
10-19 455 36,4 13,6 45 100
20-49 714 143 7,1 7,1 100
50-150 333 50,0 16,7 0,0 100

Se detecta un impacto negativo de las expectativas respecto a clientela y facturacion en
mas del 50% de las empresas con 10-19 trabajadores y en la facturacion en las empresas
de menos de 5 trabajadores (Cuadro 3.18). Por el contrario, expresan expectativas positi-
vas un porcentaje entre el 50 y el 70% de las empresas con 20-49 trabajadores, respecto al
volumen de clientes, facturacion y la valoracion que merecen de sus clientes. Asimismo,
las microempresas manifiestan confianza en las perspectivas del negocio y en la valoracion
de sus servicios por la clientela, por encima del 50% de las empresas de ese tamafio.

Grafico 3.23. Impacto del COVID 19 segtin los mercados preferentes del Fintech

Valoracién Financiacion TODAS

Clientes Facturacion Perspectivas

100% 4 100% 4 100% 100% 100% A 100% 4

75% 75% 75% | 75% 75% I
50% 50% l 50% 50% 50%
25% 25% I 25% | 25% I 25% -
0% 0% 0% 0% I 0%
Mercados: Int. Nac. Local Int. Nac. Local Int. Nac. Local Int. Nac. Local Int. Nac. Local Int. Nac. Local
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Los resultados obtenidos (Griéfico 3.23) sugieren que la pandemia tendrd un im-
pacto superior en términos de clientes y facturacion, especialmente en los mercados
locales y regionales, en mayor medida que en el mercado internacional y en el nacional
(este analisis es matizable si tenemos en cuenta el bajo peso muestral de las empresas
que trabajan a nivel local o regional). Sin embargo, si consideramos la valoracion que la
clientela hace del servicio de las Fintech, el impacto de la pandemia genera expectativas
positivas de futuro en los tres mercados, con un impacto senalado como positivo por
aproximadamente mas de la mitad de las empresas. Los problemas de financiacién son
percibidos en mayor medida por las pocas empresas volcadas a los mercados locales o
regionales, el resto considera mayoritariamente un impacto neutro o positivo. Las pers-
pectivas de futuro en sus respectivos negocios son positivas en el mercado internacional
(61,3% de las empresas) y en el nacional (48,5%), con baja incidencia de las valoracio-
nes negativas, a excepcion de las empresas que trabajan en el ambito local o regional.
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IV. FINTECH E INNOVACION

Constituye un punto comun en todos los trabajos sobre este ecosistema emergente el
papel de la tecnologia, especificamente las TIC y el papel de la innovacién en su sentido
mas amplio: innovacion tecnoldgica, innovacion organizativa e innovaciéon de produc-
tos. Esta triple tendencia, que se produce bajo el influjo de la globalizaciéon econdémica,
tiene fuertes implicaciones en el mundo de las empresas y en los mercados.

1. LAS CLAVES EMPRESARIALES DE LA INNOVACION

Los procesos de innovacion financiera en la empresa tienen su principal fundamento
en sus politicas y estrategias empresariales, con mayor razon en aquellas empresas en las
que la base tecnoldgica es precisamente la clave de su ventaja competitiva, sin duda este
seria el caso del ecosistema Fintech'.

En relacion a estos procesos la EFE_2021 ha indagado sobre los aspectos que defi-
nen en mayor medida los procesos de innovacién en las empresas del Fintech. En este
sentido, las cuestiones planteadas inquieren sobre quiénes son los desarrolladores de las
tecnologias adoptadas por las empresas, cuales son las tecnologias claves en el modelo
de negocio de las empresas del Fintech y qué areas de las empresas se consideran las
mads innovadoras.

En primer lugar, las respuestas en torno a quienes han sido los desarrolladores de los
productos-servicios comercializados por estas empresas, permite discriminar entre los
posibles agentes internos o externos que llevan la iniciativa en el desarrollo de produc-
tos. Se pregunté sobre cudl seria la opcién principal de la empresa entre las siguientes:

® Principalmente su empresa.

¢ Su empresa en cooperacion con otras empresas o instituciones.

® Su empresa a través de la adaptacion o licencia de patentes, franquicias, etc.
e Otras empresas o instituciones.

e Ns/Nc.

1 ZOTT y Amit (2010), CHESBROUGH (2006), MENTION (2019).
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Los resultados evidencian de forma neta que el 91% de las empresas encuestadas
consideran que es directamente la propia empresa, con personal propio o contratado
adhoc, quien desarrolla sus propios productos. Solamente un 7% declaran que desarro-
llan sus productos en colaboracién con otras empresas o instituciones (repartido entre
tres empresas de crédito, dos de servicios, una de inversién y otra de insurtech). Las
empresas que recurren a la adaptacion o licencia de patentes o franquicias representan
un residual 1%, el mismo que afecta a aquellas empresas que desarrollan sus productos
con otras empresas o instituciones en general (ambos casos afectan a una empresa de
inversion y a otra de medios de pago respectivamente).

Ese 9% de empresas que no siguen la pauta general, engloba a empresas de menos
de 10 trabajadores, a excepcion de 3 empresas que tienen entre 10 y 19 trabajadores,
las cuales cooperan con otras empresas en el desarrollo de sus productos y pertenecen a
los sectores de crédito, inversion y servicios. E1 91% restante se distribuye en los rangos
ya conocidos del sector. En sintesis, el conjunto del Fintech espafol, pese a su elevado
grado de atomizacion empresarial, parece ser el responsable de sus propios productos,
con bastante poca dependencia de terceros.

Una vez establecido el predominio en el Fintech espafiol de los desarrollos propios,
frente a productos dependientes de terceros, la encuesta indaga sobre cuales son las
tecnologias clave en el modelo de negocio de las Fintech espafolas (Cuadro 4.1).

Cuadro4.1. Tecnologias clave en el Fintech espaiiol

% con respecto
al total de %
tecnologias agregado
mencionadas

% de empresas

que mencionan
la tecnologia

Internet y RRSS 67 16,0
API 66 15,8
Marketplace technologies (plataformas) 51 12,2 >0
Big_Data 46 11,0
IA - ML 39 9,3
Encriptacion 34 8,1 255
TPS 34 8,1
Blockchain - Cadena de bloques 28 6,7
RPA 24 5,7
Biométrica 16 38 19,6
Tecnologia NFC (Near-field communication) 10 2,4
Otros 4 1,0
Total 100 100

Notas: API (Interfaz de programacién de aplicaciones); TPS (Sistema de proceso de transacciones);
TIA-ML (Inteligencia artificial y Machine Learning); RPA (Robética / automatizacién de procesos); NFC
(tecnologia inalambrica de corto alcance).
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El Cuadro 4.1 ofrece un panorama general del papel que juegan las tecnologias pun-
ta en el sector, aunque previamente el Cuadro 4.2 nos permite valorar el nimero de
tecnologias por las que optan cada una de las empresas encuestadas. Practicamente
el 60% de las empresas manifiestan un rango entre una y cuatro tecnologias a la hora
de definir aquéllas que consideran claves en el modelo de negocio de su empresa. El
porcentaje mas elevado corresponde a dos tecnologias (23 % de las empresas). Un 32%
se mueve en un rango de cinco-seis tecnologias, mientras que un 9% de las empresas
considera como claves para su negocio mas de ocho tecnologias entre las enunciadas

(Cuadro 4.2).

Cuadro 4.2. Numero de tecnologias que se declaran preferentes por las empresas

N.° de tecnologias | % de empresas | % agregado
1 10
2 23
59
3 12
4 14
5 10
32
6 13
7 9
8 5
9 1 9
10 2
11 1
Total 100 100

Precisando el tipo de tecnologia, se puede afirmar que teniendo en cuenta el conjunto
de las opciones declaradas por las empresas, el 55% de dichas opciones corresponden
a cuatro tecnologias: Internet y RRSS, Interfaz de programacion de aplicaciones (APT),
Market place technologies (plataformas) y Big data. Practicamente Internet-RRSS y API
representan alrededor del 16% del conjunto, seguidas de las plataformas y Big data con
porcentajes algo inferiores (12,2 y 11% respectivamente). Este grupo de tecnologias
estan entre las opciones de algo mas de la mitad de las empresas por término medio
(entre el 67% y el 46% de ellas, segtin tecnologia). De hecho y coherentemente con los
resultados obtenidos, cabe destacar que la llegada de las APT’s al Fintech es considerada
como el elemento mas innovador en el sector. Como afirma uno de los entrevistados:
“Para mi, la principal revolucién que estamos viviendo ahora es la posibilidad de inte-
grar diferentes servicios y generar una nueva propuesta de valor gracias a la apertura de
estas API publicas” (Fintech 1). Un segundo grupo esta formado por tres tecnologias:
Inteligencia artificial y Machine learning (IA-ML), Encriptacion y Sistema de proceso
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de transacciones (TPS). Este bloque abarca el 25,5 % de las opciones declaradas por las
empresas, y entre el 39 y el 34% de las mismas mencionan dichas tecnologias. El Gltimo
bloque, con menor peso, esta formado por cuatro tecnologias: Blockchaine, Robética/
automatizacion de procesos (RPA), Biométrica y tecnologia NFC. Estas tecnologias
representan el 18,6% de las opciones sefialadas por las empresas, a las que habria que
incorporar un 1% sefialadas como “otras tecnologias” (APPS, Cloud, Experiencia ope-
racional, Sistemas de transferencias inmediatas —SEPA, SCT, INST—). En conjunto
este tercer bloque es mencionado por un rango de empresas por debajo de 28%, segtin
la tecnologia de la que se trate (véase Cuadro 4.1).

Atendiendo al tipo de actividad realizada por las empresas, las aplicaciones tec-
noldgicas utilizadas se distribuyen de forma acorde con las pautas generales previa-
mente descritas. No obstante, se distinguen diferentes rasgos especificos, segin la
especializacion de las Fintech de la muestra (Cuadro 4.3). De entrada, crédito, inver-
sién e insurtech manifiestan una mayor concentracién en sus preferencias, frente a
medios de pago y servicios que plantean mayor dispersion respecto a sus tecnologias
preferentes.

Cuadro 4.3. Tecnologias preferentes segtin la actividad de las empresas

Crédito Inversién Medios de pago Setvicios Insurtech

Internet-RRSS 20,3 76,3 18,8 81,5 9,7 31,6 7,9 41,2 20,8 83,3
API 14,0 52,6 17,9 77,8 17,7 57,9 14,6 76,5 16,7 66,7
Marketplace 18,2 68,4 10,3 44,4 4,8 15,8 11,2 58,8 83 333
Big Data 11,9 44,7 12,0 51,9 9,7 31,6 7,9 41,2 16,7 66,7
IA - ML 7,7 28,9 11,1 48,1 12,9 42,1 7,9 41,2 12,5 50,0
Encriptacién 4,2 15,8 9,4 40,7 12,9 42,1 10,1 529 4,2 16,7
TPS 9,1 34,2 6,8 29,6 8,1 26,3 9,0 47,1 0,0 0,0
Blockchain 5,6 21,1 43 185 113 36,8 10,1 529 4,2 16,7
RPA 5,6 21,1 43 18,5 6,5 21,1 5,6 294 83 333
Biométrica 1,4 53 43 18,5 3.2 10,5 6,7 353 4,2 16,7
NFC 21 7,9 0,0 0,0 1,6 53 6,7 353 0,0 0,0
Otra 0,0 0,0 0,9 3,7 1,6 53 2.2 11,8 4.2 16,7
Total 100 100 100 100 100

(1): % de menciones a la tecnologia respecto al total de las tecnologias mencionadas por estas
empresas.
(2): % de las empresas que mencionan esa tecnologia.

El predominio de Internet y RRSS se mantiene de forma relevante entre las empresas
de crédito, inversion e insurtech. Asimismo, las empresas de crédito también concen-
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tran sus opciones en torno a las Plataformas, API y Big data; las de inversién e insurtech
también manifiestan preferencia por las tecnologias API, Big data y IA-ML. Por tanto,
las empresas de crédito, inversion, insurtech e inversion se mantienen dentro de las
preferencias tecnoldgicas mayoritarias del Fintech en Espana.

Si consideramos los bloques de preferencias que agregadamente representaban
porcentajes menores dentro del Fintech, hay que citar a las empresas de inversion,
que también destacan sus preferencias por las tecnologias de Encriptacion. Las em-
presas de medios de pago y servicios citan con menos intensidad Internet, prefiriendo
en mayor medida otras tecnologias, dentro de la dispersion mencionada. En estos
dos tltimos casos las preferencias se manifiestan con mds intensidad en API, segui-
das especificamente de IA-ML y Encriptacion en las empresas de medios de pago;
mientras que las de servicios optan por las plataformas, encriptacién, blockchain y la
tecnologia TPS.

Considerando el tamano de las empresas Fintech, la distribucién de las tecnolo-
gias preferentes es también muy ilustrativa. El Grafico 4.1 y el Cuadro 4.4 nos mues-
tran los rasgos mas caracteristicos. En efecto, el Grifico 4.1 pone de manifiesto el
predominio absoluto y la presencia de las empresas mas pequenas en el uso de todas
las tecnologias enumeradas, como corresponde a un ecosistema en el cual el predo-
minio de las empresas pequefias es abrumador. No se observan grandes asimetrias
en cuanto a la distribucion de las opciones tecnolégicas y el tamafio de las empresas.
Quiz4 el caso mas llamativo sea la tecnologia NFC que no se registra como dominan-
te en las empresas de mas 25 trabajadores. La tecnologia del Big data y Blockchain
tampoco parecen ser opciones dominantes entre las empresas mas grandes de la
muestra.

Griéfico 4.1. Tecnologia y tamafio de las empresas Fintech
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El Cuadro 4.4 nos permite ilustrar algunos de estos aspectos con mas precision. La
mediana de la distribucién de frecuencia de las opciones tecnoldgicas de las empresas,
segiin el tamano de su plantilla, acusa la misma presencia mayoritaria de microempresas
que se observa en la muestra general (la mediana de la muestra de empresas Fintech es
de 7,5 trabajadores). Este sesgo es observable en todas las tecnologias. No obstante, se
pueden plantear algunos matices, las cuatro tecnologias que aparecen referidas por va-
lores de la mediana algo mas elevados (RPA, NFC, Encriptacion y Biométrica) presen-
tan porcentajes superiores de empresas pequefias y menor presencia de microempresas,
junto a una presencia de empresas de mas de 50 trabajadores significativa.

Cuadro 4.4. Tecnologias y tamafios medios de las empresas Fintech

Tamafio medio por trabajadores

Numero de empresas que citan

lizallorgt: la tecnologia Mediana
RRSS 62 14,5 8,0
API 63 15,7 9,0
Marketplace 47 13,6 7,0
Big_Data 43 14,2 8,0
IA_ML 37 18,6 9,0
Encriptacion 32 16,9 10,5
TPS 31 16,7 9,0
Blockchain 26 12,5 75
RPA 24 17,2 12,0
Biométrica 16 22,6 10,5
NFC 9 12,2 12,0
Otra 4 7,8 6,5

Finalmente, la encuesta indaga sobre otro aspecto que contribuye a definir las claves
empresariales de la innovacion en el Fintech, especificamente cudles son las 4reas que
las empresas Fintech consideran mds innovadoras. Las respuestas se circunscriben a las
siguientes:

e Comercializacion de productos.

e Produccién de bienes / servicios.

e Relacién e interaccién con clientes.
® Promocion en medios, publicidad.
¢ Ns/Nc.

Considerando el niimero de empresas que se pronuncian por una determinada 4rea
(Grafico 4.2), observamos que un 47 % de las empresas consideran que el drea de pro-

~l
e



FINTECH EN ESPANA. NUEVOS MODELOS DE NEGOCIO, INNOVACION Y FINANZAS INCLUSIVAS

duccién es la mas innovadora en su empresa, seguida por aquéllas que considera que
es el drea de comercializacion (40%), y un 39% que consideran el area de relacion e
interaccion con los clientes como la mas innovadora. Como puede observarse en el
Cuadro 4.5, aquellas empresas que se pronuncian por mds de un area sitdan sus pre-
ferencias en combinaciones de las tres citadas de forma mayoritaria. Un ejemplo de
estas combinaciones, en este caso de dos areas, lo constituye la utilizacion del potencial
innovador de la IA, del que puede beneficiarse tanto el area de produccion, para crear
el producto, como la de relacion e interaccion con los clientes, al lanzarles avisos y per-
sonalizar su experiencia. Ello lo remarca una de las Fintech entrevistadas: “Al final, las
finanzas forman parte de nuestra vida, pero lo que realmente nos interesa es el resultado
que obtenemos de ellas. Si estds invirtiendo, lo valioso es que te avisen y que se realicen
los ajustes necesarios para maximizar la rentabilidad. En ese sentido, la inteligencia ar-
tificial, tanto para predecir lo que va a suceder como para aplicar después los cambios
adecuados, tiene un potencial enorme” (Fintech 1).

Grafico 4.2. Areas mas innovadoras segiin las propias empresas Fintech
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En este marco, las empresas de servicios y medios de pago consideran que el drea
de produccion es la mas innovadora de su empresa (66,7 y 52,4% de las empresas
respectivamente), con bastante diferencia respecto al resto de areas. En las empresas
de crédito el 4rea valorada como mds innovadora es la de relacion e interaccion con
los clientes, mientras que en inversion e insurtech es el area de comercializacion, en
general en estos casos las diferencias con el resto de las 4dreas no son tan acentuadas

(Grafico 4.3).

Tomando en consideracién el tamano de las empresas, es posible obtener nuevos
matices en nuestro andlisis (véase Grafico 4.4). Las empresas de mayor tamafio mani-
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fiestan sus preferencias por las dreas de produccion y comercializacion (més de 20 tra-
bajadores), considerdndolas como las mas innovadoras. Sin embargo, las empresas mas
pequenas canalizan sus politicas de innovacién mediante la relacién e interaccién con
sus clientes y a través de la comercializacion. Hay que senalar que un 50% de las em-
presas de menos de 5 trabajadores califican de mds innovadora el drea de produccion,
porcentaje que cae por debajo del 30% en las empresas del rango 5-19. La media de los
tamafios de las empresas es mas elevada en el conjunto de empresas que consideran el
area de comercializacion como la mds innovadora (20,6 trabajadores de media), seguida
de las que se pronuncian por el drea de produccién (18,6 trabajadores) y promocion (17
trabajadores). Sin embargo, las medianas estan por debajo de 10 en todos los casos, re-
sultados que abundan en alguna de las caracteristicas que ya hemos atribuido al sector,
especificamente en cuanto al nimero de trabajadores.

Cuadro4.5. Areas mas innovadoras en las empresas Fintech

Area | % de empresas

Produccién 31
Comercializacién 18
Relacién e interaccién con clientes 15
Promocion 2
Comercializacién - Relacion con clientes 14
Comercializacién - Produccién 8
Produccién - Relacién con clientes 7
Relacién con clientes - Promocion 3
Produccién - Promocién 1

Total 100

Grafico4.3. Areas mas innovadoras segin la actividad de la empresa
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Grafico 4.4. Areas innovadoras y tamano de las empresas
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2. LAS BASES DE UNA OFERTA INNOVADORA

Con el objeto de profundizar en los procesos de innovacion en el ecosistema Fin-
tech, la EFE_2021 pregunt6 a las empresas hacia qué tipo de actividad dirigian sus
esfuerzos innovadores, las posibles respuestas se circunscribieron a:

Formacién para actividades innovadoras.

Adquisicion de equipos (hardware) con dicho fin.

Adquisicion de licencias, software, patentes, marcas y aplicaciones.
Innovacién comercial.

Innovacion en organizacion y procesos.

Investigacion.

En sintesis, el Grafico 4.5 refleja las respuestas de las empresas en relacion a cada una
de las cuestiones. La accion en formacion y en organizacion y procesos son las que en ma-
yor porcentaje reivindican las Fintech: el 66 y 67 % respectivamente de las empresas; les
siguen investigacion y adquisicion de licencias, software, etc. (ambas el 56%), innovacién
comercial (53 %) y adquisicion de equipos informaticos (47 %). Las mayores diferencias
entre respuestas positivas y negativas se dan en formacidn, en innovacién y en organiza-
cién y procesos que, como hemos sefialado, son las mas aceptadas. El mayor niimero de
respuestas negativas se produce en aquellas empresas que reconocen que la acciéon en
equipos informaticos no es prioritaria (47%), en este caso las respuestas positivas y las
negativas se igualan. En términos de respuestas negativas, sigue la innovacion comercial
(42% de las empresas se pronuncian en ese sentido), mientras que las empresas que no
han llevado a cabo el resto de las actividades de innovacién estan por debajo del 38%.
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Grifico4.5. Actividades innovadoras realizadas por las empresas Fintech
(en porcentaje)
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Segmentando nuestro andlisis segin la actividad de la empresa, los resultados son
significativos. El Grafico 4.6 destaca que la desviacion respecto a la media del conjunto
de las empresas es observable en mayor medida en las empresas de medios de pago. Es-
pecificamente, la accion de estas empresas se muestra mas favorable en investigacion e
innovacion comercial (prescindimos del insurtech, dado el escaso ntimero de empresas
detectado, aunque se constata la acentuada especializacion de dicho sector en forma-
cidn, licencias e investigacion). Un sesgo notable también se observa en las empresas de
servicios, que realizan menos acciones innovadoras en organizacion y procesos que la
media general. El resto de las actividades se comportan cerca de la media del conjunto
del ecosistema Fintech, sin desviaciones notables.

Sinos centramos en los tipos de acciones innovadoras desarrolladas por cada tipo de
empresa, podemos concluir que las actividades de formacion destacan especialmente en
las empresas de insurtech, servicios, crédito y medios de pago. La inversion en equipos
destaca en las Fintech de medios de pago, mientras que las licencias, software, paten-
tes, marcas y aplicaciones son opciones que se enfatizan en las empresas de insurtech,
inversion y medios de pago. Como ya hemos sefialado las acciones en investigacion
destacan en las empresas de medios de pago e insurtech, mientras que la innovacién en
organizacion y procesos se apunta especialmente en las Fintech de crédito y también en
medios de pago e inversion.

Con el objeto de detectar en qué empresas, segin su tamafo, se detectan las activi-
dades mas innovadoras vamos a centrar nuestra atencion en aquéllas que se han pro-
nunciado en un porcentaje superior al 70% por una serie de actividades (Gréfico 4.7).
Estas circunstancias se dan especialmente en las empresas entre 10 y 49 trabajadores, en
relacion a actividades de formacion, adquisicion de licencias, software, etc., innovacién
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en organizacion y procesos, e investigacion, en este tltimo caso especialmente en las
empresas cuyo tamafo se sitda entre 10 y 19 trabajadores.

Grafico 4.6. Actividades innovadoras en las empresas Fintech segiin su tipo
de actividad

Crédito Inversion Servicios Medios de Insurtech TODAS
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1. Formacién en actividades innovadoras. 2. Adquisicion de equipos para actividad innovadora.
3. Adquisicién delicencias, software, patentes, etc. 4. Innovacion comercial. 5. Innovacién en organizacion
y procesos. 6. Investigacion.

Las empresas de mayor tamafo (entre 50 y 150 trabajadores), se manifiestan positi-
vamente por las actividades innovadoras en formacion, licencias y equipos informaticos
(66,7% de las empresas), un 50% se pronuncian positivamente sobre organizacion y
procesos e investigacion y solo un tercio de dichas empresas se pronuncia a favor de la
innovacion comercial. Finalmente, las microempresas presentan en lineas generales una
mayor dispersion, a destacar que en las empresas de menos de 5 trabajadores solo un
16,7% se pronuncian positivamente respecto a la adquisicion de equipos informaticos
como actividad innovadora.

La EFE_2021 ha permitido evaluar las bases reales de una oferta innovadora en el
Fintech nacional. Se inquirié a las empresas sobre el orden en que situaban sus inversio-
nes en [+D. El Cuadro 4.6 refleja las preferencias que manifestaron las empresas sobre
su inversién en I+D, considerando tres vertientes fundamentales de dicha inversién:

Retribucion a personal en I+D.

Inversiones en equipo.

Adquisiciones de derechos, software, licencias.
Otras.
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Grafico 4.7. Actividades innovadoras en las empresas Fintech segiin su tamaiio
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Se permiti6 indicar “otras inversiones”, en este sentido hubo solo dos respuestas: in-
novacioén comercial (posicion 2), y apoyo legal y gestoria (posicion 3). Hay que senalar
que un 12% de las empresas no se pronunciaron sobre sus preferencias de inversion

en I+D.

Cuadro 4.6. Preferencias en la inversiéon empresarial en I+D

v . Adquisicién
Retribucion a q

personal 1+D Inversién en equipo derecﬁ(c):;lz?:stware, Otras
respuestas ° respuestas ° respuestas ° respuestas
Posicion 1 51 63,0 20 25,0 17 22,7 0 0,0
Posicion 2 11 13,6 41 51,2 21 28,0 1 50,0
Posicion 3 18 222 19 23,8 36 48,0 1 50,0
Posicién 4 1 1,2 0 0,0 1 1,3 0 0,0
Total 81 100 80 100 75 100 2 100

Sin duda la retribucion a personal de I+D encabeza las respuestas, un 81% de las
empresas se pronuncian en ese sentido y, de ellas, el 63 % ubica dicha respuesta en pri-
mera posicion. La segunda opcidn se corresponde con la inversién en equipo, partici-
pada por el 80% de las empresas, aunque en este caso no es preferencia prioritaria (solo
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un 25% de las empresas que se pronuncian por esta inversion la expresan en primera
posicion), un 51,2% lo hace en segunda posicion y el 23,8% en tercera. La adquisicion
de derechos, software y licencias se manifiesta como tercera opcién, avalada por el
75% de las empresas, un 48 % de las que se pronuncian por esta inversion la ubican en
tercera posicion, un 21% en segunda y solo el 22,7% ubican dicha opcion en primera
posicion.

Teniendo en cuenta esta distribucion de iniciativas de caracter agregado, podemos
establecer qué empresas, segtin su actividad, se mantienen dentro o fuera de esta ten-
dencia media (véase Grifico 4.8). Las empresas que en mayor medida pondera la re-
tribucién a personal de I+D son las de servicios, un 73,7 % de las mismas la ubican en
primera posicion, seguidas por las de inversion (55,6%), medios de pago (52,9%) y
crédito (36,8%), en todos los casos representan la primera opcién y la opcién mayori-
taria. Las inversiones en equipo como primera opcién no dominan en ninguna de las
especialidades, tan solo se pronuncian en este sentido entre el 29,4% vy el 10.5% de las
empresas segin especialidad. La ponderacion sube, tal como hemos percibido en el
analisis agregado, como segunda opcion en servicios e inversion (47, 4% vy 44,4% res-
pectivamente), seguido de las empresas de crédito (42,1%) y medios de pago (29.4%).
Finalmente, la adquisicién de derechos, software y licencias, tienen una presencia me-
nor como primera o segunda opcion de las empresas, cuando las empresas ubican dicha
opcidn en tercera posicion, los porcentajes se sitdan entre el 47,4% y 44,4% en servi-
cios e inversion, y el 29,4% y 26,3 % en medios de pago y crédito. Insurtech se mantiene
dentro de la tendencia general.

Griéfico 4.8. Preferencias por la inversion en I+D segun la actividad
de las empresas

Creédito Inversién Servicios Medios de Insurtech
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El abanico de opciones de I+D presentado por las empresas del Fintech segiin su ta-
mafio amplia la perspectiva que estamos obteniendo del sector. El Gréfico 4.9 muestra
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algunos rasgos definitorios en un Fintech como el espafiol, en el cual predominan las
microempresas y las empresas pequenas. En lineas generales, partiendo de las tenden-
cias ya definidas, puede observarse que la inversién en personal de I+D es persistente
en las empresas de menos de 20 trabajadores y, en menor medida, en las de mas de 20
trabajadores, al menos como primera opcion. Esta tendencia se invierte en relacion a
la inversién en equipos, que aparece como una opcion consistente en las empresas de
mas de 20 trabajadores. La adquisicion de derechos, software y licencias en términos
relativos es menos relevante. Como primera opcién se mueve en torno al 25% de las
empresas de menos 50 trabajadores, mientras que en las empresas de mas de 50 traba-
jadores es mayoritaria, aunque en este caso como segunda opcién, por tanto, no como
opcion preferente.

Grafico 4.9. Preferencias inversoras en I+D y tamaiio de las empresas
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Finalmente, centrandose en lainversion en I+D que realizan las empresas, la EFE_2021
indaga sobre la propension de las empresas a recibir algiin apoyo financiero publico.

Respecto a la financiacion publica, la EFE_2021 define muy claramente el marco: el
60% de las empresas reconocen no haber recibido ayuda publica, por el contrario, el
34% responde afirmativamente y un 6% no sabe/no contesta. El Grafico 4.10 precisa la
procedencia de esas ayudas. Segtin esos resultados, los ambitos desde los que se reciben
ayudas de mayor cuantia por parte de las empresas del ecosistema son el Estado y la
UE (ambos en la misma proporcion, el 13% de las empresas), un 7% corresponden a
las administraciones de nivel inferior al estatal, aunque hay que considerar otro 6% que
reconoce haber recibido ayudas, pero no las identifica. Centrandonos en las empresas
que han recibido algtin tipo de ayuda publica (Cuadro 4.7), la encuesta muestra que las
empresas de servicios son las que en mayor proporcioén acceden a las ayudas, el 47,4%
de las empresas que se dedican a esta actividad, seguidas de la de inversién (37 %), el
resto acceden en proporciones entre el 33% y 23%.
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Grafico 4.10. Procedencia de las ayudas publicas al Fintech
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Cuadro 4.7. Aceptacion de las ayudas publicas segtin la actividad de las empresas

Crédito Inversién Servicios Medios de pago Insurtech

No 23 60,5 17 63,0 7 36,8 13 76,5 3 50,0
St 13 342 10 37,0 9 474 4 235 2 333
Ns/Nec 2 53 0 0,0 3 15,8 0 0,0 1 16,7

Total 38 100 27 100 19 100 17 100 6 100

Bajo el punto de vista de la procedencia de las ayudas, 16gicamente las empresas de
servicios son las que las absorben en mayor medida, tanto las ayudas estatales como
de la UE (26,3 y 21,1% respectivamente). Solamente las empresas de crédito acceden
en una proporcion superior a las ayudas europeas frente a las nacionales (15,8 y 7,9%
respectivamente), ya que la tonica general es un mayor acceso a las ayudas estatales que
a las europeas (Griéfico 4.11). Si centramos nuestra atencion en las empresas que en ma-
yor proporcion reconocen no haber recibido ayudas publicas, el mayor porcentaje de
las mismas corresponde a las de medios de pago (76,5 %), seguidas de las de inversion
y crédito (63 y 60,5%) y por el 36,8% de las de servicios.

Introduciendo el componente tamano de las empresas, también podemos observar
algunos resultados significativos. En primer lugar, el Grifico 4.12 pone de relieve que
las empresas de mas de 50 trabajadores quedan mayoritariamente al margen de las ayu-
das publicas (16,7%), y que las empresas entre 10 y 19 trabajadores concentran el ma-
yor porcentaje de acceso a financiacién publica entre las pequenas empresas (54,5%),
seguidas del grupo de empresas cuyo tamafo se sitta en el rango entre 20 y 49 trabaja-
dores (42,9%). Las empresas que en mayor proporcion no reciben ayuda publica son
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las microempresas, en porcentajes entre el 65 y el 75 %, segin tamafio, seguidas de las
mencionadas empresas de mds de 50 trabajadores (66,7%).

Grafico 4.11.  Actividad de las empresas y procedencia de la financiacién puablica
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Grafico 4.12.  Acceso a las ayudas publicas y tamafo de las empresas
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Finalmente, la encuesta acusa que la presencia de subvenciones procedentes de la
UE tiene mayor impacto entre las empresas de 10 a 19 trabajadores (50%), mientras
que las de caricter local lo son entre las empresas de 5 a 9 trabajadores (50%).

Los resultados reflejan el caracter innovador del sector en Espafia, muy preocupados
por acciones con impacto estructural en las organizaciones, como la formacion para ac-
tividades innovadoras y la innovacién en organizacién y procesos. Un sesgo destacable
en este sentido lo proporcionan las empresas de medios de pago cuyas preferencias se
dirigen hacia la investigacién e innovacién comercial. En un sector en el cual las em-
presas son de pequefo tamano, destaca una marcada preferencia por las actividades de
formacion, investigacion y en la innovacion en organizacion y procesos en aquéllas que
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tienen entre 10 y 49 trabajadores. Este comportamiento se refleja a nivel general en el
conjunto de las inversiones del Fintech: principalmente las retribuciones a personal en
I+D vy, en menor medida, las inversiones en equipo, muy caracteristicas de las Fintech
de servicios. Finalmente, puede concluirse que el ecosistema Fintech, pese al caracter
vanguardista de sus iniciativas, no es un receptor mayoritario de las ayudas publicas.
El subsector servicios seria el que en mayor proporcion accederia a las ayudas y, por
término medio, serian las empresas pequenas las mayores receptoras de las ayudas, por
delante de las microempresas.
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V. COMPETENCIA VERSUS COLABORACION
CON OTROS ACTORES

A partir de 2012, cuando el uso del término Fintech se generalizé con especial inten-
sidad, ya se discutian y se planteaban algunos interrogantes sobre si el nuevo ecosiste-
ma suponia una ruptura competitiva con otros sectores de empresas tradicionalmente
establecidas en el sistema financiero o, por el contrario, su difusién generaria nuevas
sinergias y favoreceria soluciones colaborativas entre los diversos sectores y modelos de
negocio implicados. Calibrar el presente estado de la cuestion, cuando el ecosistema
Fintech a nivel mundial es todavia joven, apenas una década de crecimiento sostenido,
es uno de los objetivos de la EFE_2021. Nos interesa pulsar cuales son las tendencias
dominantes en el Fintech espafiol, aspectos como la colaboracién o la competencia con
los sectores tradicionales, qué papel juegan instituciones tan consolidadas como los
bancos minoristas en relacion a este sector emergente y evaluar e identificar cuales son
los sectores en alza.

1. FINTECH Y COOPERACION

Del total de la muestra considerada, un 75% de las empresas Fintech reconocen
haber llegado a acuerdos de cooperaciéon con otras empresas o instituciones, un 20%
responde negativamente y un 5% no sabe/no contesta. Por consiguiente, el factor cola-
borativo en lineas generales predomina en el conjunto del Fintech espafnol. Precisando,
la encuesta indaga sobre el tipo de interlocutor en esos acuerdos de colaboracién, los
resultados pueden verse en el Grafico 5.1.

Un 45% de las empresas expresa su preferencia por los acuerdos de colaboracién
con otras empresas Fintech. Por debajo de este porcentaje se manifiestan los acuerdos
con empresas ajenas al universo Fintech: un 36% de las empresas incluye su preferencia
a establecer acuerdos de colaboracion con las entidades bancarias; el 26% incluye entre
sus preferencias los acuerdos con proveedores, ya sean proveedores de equipos infor-
maticos, software o similares; el 16% entre sus opciones explicitan su participacion en
acuerdos con universidades o centros tecnoldgicos; finalmente, el 15% participa en
acuerdos con las administraciones publicas. Ademas, un 3% de los encuestados res-
ponde positivamente, pero no se define en relacién al tipo de interlocutor.
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Grafico 5.1. Preferencias colaborativas por sectores en el Fintech

45%

20%

N de empresas

16%

15%

5%

36%
3%

I |
O

' y ¢ Universidades )
Otras fintech Bancos Proveedores centros tacnalbglcos AAPP Si- NS/NC No NS/NC

En base a estos resultados puede observarse un amplio espectro de empresas con las
que colaboran las Fintech. Destaca especialmente la apertura hacia el sector bancario, algo
mads de un tercio de las empresas colaboran con los bancos, poniendo de relieve las siner-
gias que se han ido creando entre ambos sectores. En palabras de un responsable bancario,
“la relacion con las Fintech es ambivalente: en algunos casos competimos por el mismo es-
pacio, pero también encontramos oportunidades de colaboracion estratégica” (Banco 2).

En esta linea, uno de los entrevistados destaca que “el modelo de colaboracién
permite aprovechar soluciones desarrolladas por Fintech para ofrecer productos a los
clientes con mayor rapidez” (Banca 1), lo que pone de relieve que la cooperacién no
solo es estratégica, sino también operativa. A mayores se afirma que “la relacion entre
banca y fintech no es tanto de competencia como de complementariedad: ellas aportan
agilidad, nosotros confianza y estructura [...]. Los clientes confian en la solidez del ban-
co, pero valoran la experiencia de usuario que ofrecen las Fintech; ahi esta el punto de
encuentro” (Banca 2). En la misma linea, Banca 3 considera que la colaboracion con los
nuevos actores como Fintech, permite combinar capacidades tinicas de ambos actores y
potenciar la innovacion, superando la perspectiva de competencia directa. En esta linea
se sefala que “la forma adecuada de abordar esto es la colaboracion con los nuevos
actores que, al final, son los que aportan unas capacidades que nosotros no tenemos y
nosotros aportamos unas capacidades que ellos no tienen” (Banca 3), subrayando asi el
caracter complementario de esta relacion.

Desde la perspectiva de las Fintech, surge el concepto de coopeticidn, esto es, la com-
binacién de cooperacién y competencia, como explica Fintech 1: “nosotros vendemos
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a bancos, con lo cual cooperamos con ellos. Hemos detectado que existe un nicho, lo
que llaman coopeticion, que es competicién mas cooperacion. Los bancos tecnoldgica-
mente no son capaces de competir con los challengers que estan surgiendo, y nuestra
posicién en este mercado ha sido la de cooperar con ellos para ayudarles a competir”.

En el area de los proveedores se observa una mayor afinidad con el propio entorno
Fintech, mientras que el resto de preferencias resalta el caracter puntero de estas em-
presas en términos tecnoldgicos, asi como de sus productos y servicios.

Segmentando el andlisis bajo el punto de vista de la actividad de las empresas Fin-
tech, el nivel de colaboracién varia segtin su tipo de negocio. El Grafico 5.2 nos ofrece
un panorama bastante definido. El primer grafico pondera segtin el peso que cada tipo
de negocio tiene en el conjunto, mientras que el segundo grafico valora independiente-
mente cada tipo de actividad.

Grafico 5.2. Preferencias a colaborar con terceros segtin la actividad
de las empresas Fintech (en valores absolutos y en porcentaje)
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La mayor propension a la colaboracion se da entre las empresas de insurtech y crédi-
to: el 83,3% y el 81,6% de las mismas practica las politicas colaborativas. Les siguen las
empresas de medios de pago, 76,5% (teniendo en cuenta que un 11,8% no se pronun-
cia), y las de inversion, el 70,4%. Las empresas de servicios presentan una menor pro-
pensién a colaborar con terceros si las comparamos con el resto, el 52,6% (no obstante,
hay que considerar que también plantean un 15,8% de empresas que no se definen).
Las propias entidades financieras ofrecen las razones de esta colaboracion: “algunas
areas, como insurtech y crédito, presentan una mayor propension a la colaboracion de-
bido a la complementariedad de capacidades y la rapida implementacién de soluciones
innovadoras (...) buscamos startups, Fintech y surtech que encajen con nuestras 4reas
de negocio, para testar de forma 4gil soluciones que de otra manera nos llevaria mucho
mas tiempo probar” (Banca 1).
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Por consiguiente, en lineas generales los resultados sugieren una mayor definicion en
las politicas colaborativas en el insurtech y el crédito (con la salvedad ya advertida de
los pocos componentes de la muestra insurtech), no obstante, esos mismos resultados
apoyan la hip6tesis de una fuerte propension a la colaboracién, independientemente de
la actividad desarrollada por las Fintech.

A continuacién, vamos a analizar qué preferencias se establecen por cada subsector
especifico del Fintech respecto a sus socios colaboradores (Grifico 5.3). Destacan las
empresas de medios de pago e insurtech que manifiestan una elevada propension a co-
laborar tanto con otras Fintech, como con las entidades bancarias (47,1% y 50%). Las
empresas de crédito se manifiestan en proporcién semejante respecto a su colaboracién
con otras Fintech y en menor proporcién con la banca (31,6%). Por su parte inversion
y servicios reparten sus intereses entre el Fintech, la banca y los proveedores en propor-
ciones que se mueven entre el 16,7% vy el 23,3% de las empresas de cada subsector. El
resto de socios colaboradores, universidades-centros tecnolégicos y administraciones
publicas, son reclamados por un porcentaje inferior de empresas. En el caso de las
universidades y centros tecnoldgicos, las preferencias por parte los diferentes subsec-
tores del Fintech se establece entre el 12% y el 22,2% de las empresas de cada tipo.
Las administraciones se mueven en torno a porcentajes parecidos, el 21% y el 18,5%
en crédito e inversion respectivamente, sin embargo, tienen una incidencia menor en
servicios y medios de pago (en torno al 5%).

Grifico 5.3. Preferencias colaborativas segiin la actividad de las empresas Fintech
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Si centramos nuestra atencion en aquellas empresas que declaran que no han esta-
blecido acuerdos de cooperacién con otras empresas, cabe observar que las empresas
de servicios e inversion son las que representan un mayor porcentaje por encima de la
media del conjunto del Fintech, en proporciones del 31,6% y el 29,6% respectivamen-
te, el resto estan por debajo del 15%.

Pueden observarse también algunos rasgos especificos en cuanto a la propension a
asociarse y el tipo de colaborador que establecen las empresas Fintech segtin su tama-
fno. El Grafico 5.4 refleja que la mayor propension a asociarse se da entre las empresas
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entre 5 y 9 trabajadores (el 31,4% de las empresas que contestan afirmativamente se
encuentran en el mencionado rango de tamafio) y la menor entre las empresas entre 50
y 150 trabajadores (4,3 %). En descargo de este dltimo dato, cabe sefialar que la muestra
solo presenta seis empresas de este tamano, de las cuales tres contestan positivamente,
dos negativamente y una no se pronuncio. Por el contrario, entre las empresas que se
pronunciaron negativamente, el mayor porcentaje correspondié a las microempresas
(menos de 10 trabajadores), el 58% de las que se pronunciaron negativamente. Un
detalle a senalar es que entre las empresas que no se manifestaron, fueron las del rango
entre 10 y 19 trabajadores las que representaban un mayor porcentaje, el 40%.

Griafico 5.4. Colaboracién con terceros segiin el tamafio de las empresas
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Especificamente, el tipo de colaborador que establecen las empresas Fintech segiin
su tamano permite establecer algunas pautas. Un porcentaje muy elevado de microem-
presas, 69,3 %, plantea su preferencia por las administraciones publicas, en este mismo
grupo un 61,6% de las empresas consideran interlocutores preferentes a los proveedores
de equipos, software y similares, y un 57,2% opta por otras Fintech. También un 50%
de las microempresas asocian sus intereses con los bancos. El interés por la colaboracion
con universidades y centros tecnoldgicos se percibe con mayor nitidez en las empresas
pequefias, que representan un 56% de las empresas que se pronuncian en ese sentido,
mientras que las empresas de mas de 50 trabajadores representan el 12,5%, asimismo
estas Ultimas no establecen acuerdos con las administraciones publicas (Cuadro 5.1).

Cuadro 5.1. Interlocutores preferentes segtin el tamafio de las empresas

Proveedores ..
- . Universidades
Tamano Otras B de equipos,
. ancos y centros
empresas Fintech software y . .
. tecnolégicos
similares
0-4 26,2 17,6 30,8 0,0 231 31,6
5-9 31,0 324 30,8 31,2 46,2 26,3
10-19 214 26,5 19,2 31,2 15,4 15,8
20-49 19,0 20,6 15,4 25,0 15,4 15,8
50-150 2.4 29 3,8 12,5 0,0 10,5
Total 100 100 100 100 100 100
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2. OPORTUNIDADES DE NEGOCIO

Hemos establecido el perfil colaborativo del Fintech espaniol y algunos de los rasgos
dominantes del ecosistema, tales como el predominio de las microempresas y la peque-
fla empresa, su imbricacion en pricticas innovadoras, afinidad con otras Fintech y con
los bancos, preferencia por el mercado nacional, aunque con proyeccion internacional,
y una clientela de amplio espectro en el sector empresarial y entre los particulares.
Por tanto, en este marco es relevante considerar qué visién y perspectivas tienen las
empresas Fintech de su modelo de negocio, especificamente donde considera el sector
que se dan en este momento las mayores oportunidades de negocio. En la encuesta se
proponen varias respuestas:

Servicios en oficinas.
Plataformas digitales y Apps.
Medios de pago.

Crédito.

Ahorro e inversion personal.
Criptodivisas.

Servicios a entidades financieras.
Banca de empresas.
Insurtech.

Blockchain.

Ns/Nc.

Las empresas encuestadas se decantan por un solo modelo de negocio en un 25% de
los casos, por dos modelos de negocio en el 32% vy por tres en el 41% de las empresas.
Solamente un 2% se pronuncia por mas de cuatro modelos.

Los resultados sintetizados en el Grafico 5.5 nos ofrecen una clara perspectiva de
las expectativas del ecosistema. Las dos opciones preferentes son las plataformas di-
gitales y Apps, que un 59% de las empresas consideran como la mayor oportunidad
de negocio en estos momentos, y los servicios de medios de pago (considerado por el
41% de las empresas). Practicamente un tercio de las empresas encuestadas consideran
una buena oportunidad de negocio el ahorro y la inversiéon personal, una cuarta parte
se pronuncia por las criptodivisas y un 21% por los servicios a entidades financieras.
El resto de modelos de negocio lo plantean un porcentaje menor de empresas: crédito
(13%), banca de empresas e insurtech (8 % respectivamente), servicios en oficinas (7 %)
y, finalmente, blockchain el 1% de las empresas encuestadas.

Estas expectativas se mantienen si consideramos la taxonomia de las empresas en-
cuestadas (véase Grafico 5.6). En efecto, las expectativas respecto a las plataformas se
mantienen entre el 55% y el 60% de las empresas segiin su taxonomia (a excepcion del
insurtech). Respecto a los medios de pago sucede otro tanto, aunque en este caso las
empresas que mantiene esas expectativas representan entre el 31% y el 37 %, segtn el
tipo de actividad desarrollada. En el caso de las empresas de medios de pago hay una
desviacion respecto a esta tendencia, pues un 70,6% de las mismas se pronuncian por
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dicho modelo de negocio como el mas exitoso para el Fintech. Este comportamiento
solo se da en este caso, ya que, por ejemplo, las empresas de crédito consideran que la
mayor oportunidad de negocios no vendra propiamente de la actividad de crédito, ya
que solo un 26,3 % asi lo considera (frente a la apuesta del 60,5% por las plataformas y
el 34,2% por los medios de pago o el ahorro).

Grifico 5.5. Las oportunidades de negocio del Fintech
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Grafico 5.6. Las oportunidades de negocio del Fintech segtin el tipo de actividad
de las empresas
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Sintetizando, podemos plantear algunos matices diferenciados, segiin sea la taxono-
mia de las empresas, que ayudan a comprender las expectativas del Fintech espafol. El
porcentaje més elevado de empresas que apuestan por las plataformas digitales, identi-
ficandolas como la mayor oportunidad de negocio en estos momentos, son las empresas
de crédito y medios de pago, sin duda las empresas de medios de pago lideran la apues-
ta. A continuacion, destacan, apoyado por porcentajes entre el 40% vy el 50% de las
empresas, la apuesta por el negocio de ahorro (empresas de inversion e insurtech), y las
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criptodivisas; y los servicios a entidades financieras por parte de las empresas de medios
de pago. El resto de las opciones queda mucho mias diluido apoyadas por menos de la
tercera parte de las empresas.

Atendiendo al tamano de las empresas, los parametros reflejados en el Cuadro 5.2
ponen de relieve que los tamafios mas elevados se dan en el grupo de empresas que se
pronuncian por los medios de pago (23,9 trabajadores de media), seguidas por servicios
a entidades financieras y el crédito (18,4 y 18,6 trabajadores respectivamente). Las me-
dianas ponderan el hecho de la enorme presencia de microempresas en los diferentes
grupos, lo cual da lugar a valores bastante alejados de los valores medios. Otro aspecto
a resaltar se refiere a los valores méximos segtin los grupos por los que optan las empre-
sas. En efecto, las empresas de mds de 100 trabajadores, solo aparecen en plataformas
y apps, medios de pago, criptodivisas, servicios a entidades financieras y servicios en
oficinas. Sin embargo, el resto son opciones mencionadas solo por empresas de menos
de 44 trabajadores.

Cuadro 5.2. Parametros basicos de las oportunidades de negocio segiin tamafio

empresas
| Mediana | Media | Moda | Min. | Max.
Plataformas digitales y Apps 8 21 6,1 1 138
Medios de pago 11,5 239 7.2 2 138
Ahorro e inversién personal 6 10,1 4,9 1 36
Criptodivisas 6 17,4 5,2 2 100
Servicios a entidades financieras 10,5 18,4 8,7 3 138
Credito 8,5 16,6 53 1 44
Banca de empresas 6 9,2 5.4 2 32
Insurtech 10 14 8,2 3 32
Servicios en oficinas 21 33 12,6 3 102
Blockchain 2 2 2 2 2
Ns/Nc¢ 75 7,8 5 4 14

El mapa de expectativas que nos ofrece el Grafico 5.7 (segiin el tamafio de las em-
presas), refleja las tendencias sectoriales ya conocidas. No obstante, surgen aspectos
especificos que cabe resenar. Quiza el aspecto morfoldgico mas destacado es el marcado
dimorfismo en alguna de las opciones, en las cuales no estan presentes las empresas de
mayor dimension. Es el caso de ahorro e inversion personal, crédito, banca de empre-
sas, e insurtech, frente a las que ya hemos sefialado (plataformas, medios de pago, crip-
todivisas y servicios a entidades financieras), en las cuales estan presentes las grandes
empresas.
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Grafico 5.7. Las oportunidades de negocio del Fintech segin tamafio
de las empresas
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En relacion a las microempresas, destacan las opciones por las plataformas digitales,
medios de pago y ahorro e inversién personal, opciones mayoritarias en las empresas de
este tamano (entre el 43 % vy el 57% de las opciones de las empresas incluidas en dicho
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rango). Si nos referimos a empresas pequenas (entre 10 y 50 trabajadores), la distribu-
cion estd menos concentrada y las opciones estan més repartidas, no obstante, hay di-
ferencias entre las empresas situadas en el rango 10-19 trabajadores y las que se ubican
en el rango 20-49. En el primer rango, las opciones estan relativamente distribuidas,
destacando las plataformas digitales y apps, mencionadas por el 41% de las empresas
de este rango y por el 78,6% del rango siguiente, las cuales también mencionan en un
71,4% a la actividad de medios de pago como la mayor oportunidad de negocio. El
resto de actividades son citadas en porcentajes por debajo del 36% de las que hemos
denominado empresas pequenas.

En definitiva, el negocio de las plataformas y apps, junto al de medios de pago, lidera
claramente las expectativas de negocio de las empresas Fintech. Curiosamente todas
las empresas, independientemente de su tamano o actividad, participan de esa opinién.
No obstante, las empresas de mas de 100 trabajadores son las que estdn mas sesgadas a
estas dos actividades.

3. REGULACION: VIEJOS Y NUEVOS SECTORES

En el capitulo IT hemos desarrollado una sintesis del estado de la cuestion en térmi-
nos regulatorios, hemos calificado la regulacion del Fintech como “marco en construc-
cion” pues, sin duda, es un tema todavia sujeto a debate y a perspectivas encontradas.
Bésicamente, se plantea una posicion dual que sitia al ecosistema Fintech frente a
lo que se podrian calificar sectores financieros tradicionales, especialmente el sector
bancario.

Historicamente, el sector bancario y el sector financiero en general han estado
sometidos a regulaciones mds o menos acentuadas por parte de las autoridades fi-
nancieras y monetarias espafiolas (reordenacion bancaria de 1962 y, mas tarde, re-
conversion bancaria y liberalizacién del negocio de las cajas de ahorro en la primera
mitad de la década de 1980, por citar las mds sefialadas). Pesaba enormemente sobre
bancos y cajas de ahorro su papel estratégico, clave en numerosas politicas guberna-
mentales. No obstante, esta tendencia histérica se ha visto acentuadas tras la crisis
financiera del 2008 y, en Espana, especialmente tras los procesos de reconversion-
desaparicion de las cajas y las politicas de saneamiento financiero impuestas por la
Unién Europea.

Un marco tan complejo como el que acabamos de sintetizar se ha visto acelerado
por los fendmenos que estamos tratando en este informe: expansion del ecosistema Fin-
tech, nuevos instrumentos financieros y nuevas tecnologias. Todos estos cambios estan
incidiendo en los entornos en los cuales se mueven los agentes econémicos implicados,
de manera que el regulador se estd viendo obligado a intervenir a marchas forzadas.
Tal como enfatiz6 uno de los entrevistados, “el marco regulatorio no solo marca los
limites de la innovacion, sino que define cémo se articulan las relaciones entre bancos
consolidados y nuevos actores” (Banca 2). En este contexto, se producen tensiones en
los procesos de desarrollo normativo, al confrontarse un sector bancario tradicional,
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histéricamente sometido a una fuerte presién regulatoria, con nuevos sectores poco
regulados que operan en la frontera tecnoldgica e institucional.

Como reflejan las entrevistas realizadas, los bancos tradicionales perciben el contex-
to regulatorio como desigual frente a los nuevos actores. En palabras de Banca 3: “los
bancos estamos ultra regulados... en un entorno cada vez con margenes mas estrechos
tienes una carga que otros no tienen que llevar”. En cambio, para las startups Fintech,
esta regulacion rigida abre oportunidades de colaboracion con la banca: “Todas estas
startups que estan ofreciendo servicios financieros de momento necesitan un banco
detras... el tema de la regulacién de algiin modo nos favorece en ese sentido, porque
hay cosas que debido a la regulacién no pueden hacer las startups” (Banca 1). Por ello
mismo uno de los representantes de banca afirma que : “El gran reto es la regulacién: a
nosotros se nos exige un nivel de control y supervision que no siempre es comparable
con el que tienen las Fintech” (Banca 2).

A modo de ejemplo, sin entrar en detalles, el caso de los sistemas de pagos es real-
mente flagrante. La tecnologia blockchain esta permitiendo el desarrollo de nuevas mo-
nedas digitales en circulacién, de momento con mas negocio como activos financieros
especulativos que como medios de pago, pero que en cualquier caso estin planteado
la dualidad moneda privada frente a fiat money. En consecuencia, las autoridades mo-
netarias estan implementando nuevas monedas de curso legal de caricter digital, que
estd dando lugar a nuevos marcos regulatorios. Un buen ejemplo de la volatilidad de la
situacion presente.

La EFE_2021 ha planteado esta problematica a los interlocutores de la misma, las
empresas del Fintech en Espana. En consecuencia, estamos en condiciones de evaluar
las posiciones y expectativas del sector ante los nuevos tiempos regulatorios que se
avecinan, lo cual confiere elementos novedosos a nuestro anlisis. Se indaga sobre dos
aspectos sustanciales de la regulacion desde el punto de vista de las empresas: ¢Cuales
son las regulaciones vigentes que considera que afectan en mayor medida a su empresa?
y ¢qué opinién le merecen las diferentes politicas regulatorias que se estian aplicando?

Respecto a la primera pregunta, las opciones que la encuesta somete a la considera-
cién de los encuestados son las siguientes:

e Sandbox: Ley para la transformacion digital del sistema financiero.

e Regulacion europea sobre el sector financiero (criptodivisas, seguridad en redes y
operativa digital).

e Regulacion PSD2 sobre los servicios digitales europeos (open banking).

® Regulacion sobre prevencion y lucha contra el fraude fiscal y el blanqueo de ca-
pitales.

® Ley de fomento de la financiacién empresarial (entidades financieras de crédito,
plataformas de financiacién participativa).

e Ns/Nc.

Teniendo en cuenta que caben las respuestas multiples, es necesario sefalar que un
20% de las empresas dan una respuesta tnica y el 66% expresan una respuesta doble.
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Las empresas que se manifiestan por 3 o 4 opciones no suman més del 2% de las em-
presas. Tampoco hay que ignorar que un 12% de las empresas “no sabe/no contesta”
en relacion a este item de la encuesta, lo que representa un 7% del total de respuestas
obtenidas.

Cuadro 5.3. Las empresas del Fintech y la regulacion financiera

% de empresas

: % con respecto
que consideran

al total de
respuestas
expresadas

Tipo de regulacién que esta
regulacion afecta
a su negocio

Regulacién europea sobre el sector financiero (criptodivisas, seguridad

en redes y operativa digital) 44,0 25,7
Regulacién sobre prevencién y lucha contra el fraude fiscal y el blan-

queo de capitales 38,0 222
Regulacion PSD2 sobre los servicios digitales europeos (open banking) 36,0 21,1
Sandbox: Ley para la transformacién digital del sistema financiero 24,0 14,0

Ley de fomento de la financiacién empresarial (entidades financieras de

crédito, plataformas de financiacién participativa...) 17,0 9,9
Ns/Nc 12,0 7,0
Total 100 100

Los resultados del Cuadro 5.3 permiten una primera aproximacién a las expecta-
tivas de las empresas respecto a las regulaciones vigentes o en marcha. Dichos resul-
tados sugieren el mayor interés de las empresas Fintech por la regulacién europea, ya
sea en relacion a las criptodivisas, la seguridad en redes o la operativa digital (44% de
las empresas, con un peso del 25,7% de las respuestas emitidas). El 38% de las em-
presas se manifiestan afectadas por la regulacion sobre prevencion y lucha contra el
fraude fiscal y blanqueo de capitales. Un porcentaje muy parecido al de las empresas
que se interesan por la regulaciéon PSD2 (36%). En menor medida se pronuncian en
relacion al Sandbox y la ley para la transformacion digital del sistema financiero (24 y
17% de las empresas respectivamente). Como complemento de estos resultados, cabe
precisar que el dueto regulatorio mas citado es el que engloba la regulacion europea
y la PSD2 (open banking), citada por el 14% de las empresas. También destaca la
pareja formada por la regulacién europea y la regulaciéon sobre prevencién y lucha
contra el fraude (12% de las empresas). Finalmente, un 11% de las empresas senalan
la combinacion del PSD2 y la regulacion antifraude. El resto tiene mucho menor peso
estadistico.

En lineas generales se confirma la importancia que estas empresas conceden a la
legislacion europea en materia financiera, especialmente en relacion a las nuevas tecno-
logias. Estas preocupaciones sugieren una industria que se sit(ia en un marco suprana-
cional, sometida a los avatares de la globalizacion.
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Grafico 5.8. La regulacion segin la actividad de las empresas
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Es posible observar algunas sensibilidades diferentes respecto al interés de las
empresas por determinadas regulaciones segtn el tipo de actividad desarrollada por
las mismas. El Grifico 5.8 sintetiza los resultados. Las empresas de inversion, servi-
cios y medios de pago se manifiestan preferentemente interesadas por la regulacion
europea del sector financiero, la prevencién y la lucha contra el fraude y el blanqueo
de capitales, y la regulacion PSD2. Esta Gltima interesa especialmente a las empre-
sas de medios de pago y a las de inversién. La ley de fomento de la financiacién
empresarial, ya sean entidades financieras de crédito, plataformas de financiacion
participativa u otro tipo de entidades, interesa especificamente a las entidades de
crédito en mayor medida que al resto. En palabras de una de las entidades bancarias
entrevistadas, “la PSD2 ha marcado un antes y un después en nuestra relacién con
los proveedores de servicios Fintech; es crucial entenderla para colaborar sin ries-
gos” (Banca 1).

Dado el predominio de las micro y pequefias empresas en el Fintech espafol es rele-
vante evaluar su posicion frente al fendmeno regulatorio. En este sentido el Grafico 5.9
muestra algunos resultados sintomaticos.

Grafico 5.9. Regulacion y tamafio de las empresas
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Las microempresas parecen estar interesadas en mayor medida por la regulacion
sobre la prevencion y lucha contra el fraude y la regulacién europea del sector finan-
ciero, aunque también manifiestan su inquietud por la regulacion PSD2. Las empresas
pequenas incorporan, ademas de las regulaciones ya mencionadas, un mayor énfasis en
la regulacion PSD2 sobre los servicios digitales europeos (open banking). Finalmente,
las empresas medianas de mas de 50 trabajadores son las que manifiestan mas interés
en la regulacion PSD2, seguida por la regulacion europea sobre el sector financiero y la
prevencién y lucha contra el fraude. En lineas generales, la ley para la transformacion
del sistema financiero (Sandbox) esta presente entre las inquietudes de todas las em-
presas, independientemente de su tamano, las proporciones mas pequenas, por debajo
del 20% se dan en el rango de empresas entre 5 y 19 trabajadores. Como sefalé uno
de los entrevistados: “el Sandbox es una oportunidad para probar nuevos servicios sin
comprometer la seguridad de nuestros clientes” (Banca 3).

Como hemos advertido, un segundo aspecto que evaltia la EFE_2021 es qué opinién les
merece a las empresas las politicas regulatorias que se estan aplicando. El entrevistado puede
estar de acuerdo, en desacuerdo o “no sabe/no contesta” respecto a las siguientes preguntas:

Mejora las relaciones entre la banca tradicional y las nuevas empresas Fintech.

e Favorece mas al sector Fintech en detrimento de la banca.

Supone un incentivo para que la banca tradicional desvie parte de su negocio al
sector Fintech.

e Favorece la innovacién de ambos sectores.

Los resultados mads significativos son los siguientes. En primer lugar, como pone de
relieve el Grafico 5.10, el porcentaje de empresas que responden no sabe/no contesta a

Grifico 5.10. Regulaciéon y competencia Fintech-banca bajo el punto de vista
del Fintech (en porcentaje de empresas)

Incentivo para que la banca
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algunas de las cuestiones planteadas oscila entre el 17 y el 18% de las empresas, un por-
centaje no desdefnable. En segundo lugar, el punto en torno al cual hay mayor unanimidad
en las empresas del Fintech se refiere a considerar que la regulacién no favorece al Fintech
frente a la banca (es la opinién del 63% de las empresas). Por tanto, estos resultados
sugieren que desde el propio ecosistema no hay una percepcién de posibles ventajas re-
gulatorias, 0 como minimo no se reconocen. Este dltimo matiz se puede discutir en el con-
texto de las preferencias que manifiestan un significativo 50% de las empresas, las cuales
consideran que la regulacion es un incentivo para que la banca desvie parte de su negocio
al Fintech. Respuestas que sugieren cierta ambivalencia dentro del sector en cuanto a sus
posiciones frente al fendmeno regulatorio. Un tercer aspecto, en torno al cual hay relativa
unanimidad, se refiere a la percepcion que tienen el 57 % de las empresas sobre una regu-
lacién que favorece la innovacion en ambos sectores, Fintech y banca.

En sintesis, no carece de importancia el porcentaje de empresas Fintech que parecen
no interesarse por las cuestiones regulatorias. No obstante, es significativa la opinion
mayoritaria del Fintech respecto a que la regulacion no les favorece frente a los bancos,
aunque la mitad de las empresas encuestadas consideran que la regulacién incentiva la
entrada de la banca en el negocio Fintech, lo cual nos sitia en un entorno mucho mds
permeable de lo que se podria considerar a priori.

Si nos centramos en el tipo de actividad de las empresas (Grafico 5.11), las de ser-
vicios son las Gnicas que consideran, en menor medida, que el resto de empresas, que
la regulacion no favorece al Fintech frente a la banca. Asimismo, junto a las empresas
de inversion, se pronuncian con menor énfasis que el resto sobre la regulaciéon como
incentivo para que la banca desvie su negocio al Fintech.

Griafico 5.11.  Regulacién y competencia Fintech-banca segtin la actividad
de las empresas

Crédito Inversién Servicios Medios de Insurtech Todas las
pago empresas
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Finalmente, consideran que la regulacion favorece la innovacion tanto en el Fintech
como en la banca en porcentajes por encima de la media. Esta idea esta presente tam-
bién en las entrevistas a la banca: “Mas que una amenaza, vemos a las Fintech como
un estimulo para innovar dentro de nuestras propias organizaciones” (Banca 3). Por su
parte las empresas de crédito son las Gnicas que infravaloran que la regulacion mejora
las relaciones intersectoriales.

Si consideramos el tamafio de las empresas podemos observar que el rechazo ma-
yoritario, que hemos detectado en relacion a la consideracién de la regulacion como
un factor que favorece al Fintech, se manifiesta sobre todo en las micro y pequenas
empresas y, en menor medida, en las medianas (Grafico 5.12). También se observa un
comportamiento diferenciado por parte de las empresas medianas (50-150 trabajado-
res), respecto a su consideracion de la regulacién como un factor que favorece la inno-
vacion intersectorial. En efecto, el 100% de las mismas se expresan positivamente en
ese sentido, frente a un porcentaje medio del conjunto del sector por debajo del 60%.
Por ltimo, las empresas entre 20 y 49 trabajadores se manifiestan mas proclives que el
resto a considerar que la regulacién es un incentivo para que la banca desvie parte de
su negoci6 al Fintech.

Grafico 5.12. Regulacién y competencia Fintech-banca segin el tamafo
de las empresas
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VI. LAS BASES ECONOMICO-FINANCIERAS
DEL ECOSISTEMA

En este capitulo se va a acometer un andlisis econémico-financiero de las empresas
participantes en la encuesta en forma agregada. Tal como se coment6 anteriormente,
las empresas que respondieron a la encuesta fueron 100. Sin embargo, para este an4li-
sis inicamente se han considerado 90 empresas debido a las limitaciones de la fuente
utilizada. Los datos analizados en esta parte del trabajo han sido obtenidos a partir de
SABI Bureau van Dijk Database (Iberian Balance Sheet Analysis System), plataforma
muy util para obtener datos financieros. La principal fuente de datos que utiliza SABI
son los registros mercantiles de Espafia y Portugal, no obstante, aunque las empresas y
entidades mercantiles estan obligadas a presentan la informacion en dichas entidades
publicas, existen algunas (por ejemplo, las asociaciones) que no estan obligadas.

Dado que en la muestra inicial existian varias asociaciones o entidades sin 4nimo de lu-
cro, no fue posible conseguir la informacién econémico-financiera de las mismas a partir
de SABI dado que este tipo de entidades no tienen obligacién de hacerlo. Por otro lado,
cabe indicar que 12 de las empresas de la muestra se extinguidas durante el horizonte
temporal analizado (2018-2022), mientras que 2 entraron en liquidacién (Cuadro 6.1).

Cuadro 6.1.  Caracteristicas descriptivas de las companias analizadas

Micro 67
Pequeia 19
Mediana 4
Crédito 30
Inversion 25
Medios de pago 17
Servicios 13
Insurtech 5

Total general 920

929
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El horizonte temporal analizado, que abarca desde 2018 hasta el afio 2022, fue selec-
cionado teniendo en cuenta el afio en el que se realizé la encuesta (2020). Se considerd
interesante contextualizar la encuesta en relacién con esos afos cercanos que, ademas,
incorporaban las implicaciones de la pandemia del COVID-19.

El andlisis econdmico-financiero llevado a cabo se ha centrado en el anilisis de las
siguientes ratios econdmico-financieras: ratio de liquidez, ratio de endeudamiento, ren-
tabilidad econémica (ROA) y rentabilidad financiera (ROE). Entre los datos recogidos
en SABI para el cilculo de las ratios indicadas nos hemos encontrado con un nimero
significativo de valores faltantes. Estas ausencias de valores son justificables en algunos
casos, puesto que son empresas que desaparecieron o se crearon durante el periodo de
estudio y, [6gicamente, sus ratios no computaron en los calculos del sector.

in embargo, se detectaron bastantes ausencias que no tenian esa justificacion, por
Sin embarg detect bastant i teni tificaci

lo que se procedié a imputar sus valores a partir de los valores conocidos, de forma
que su ausencia no produjese alteraciones importantes en las ratios finales calculados.
El método de imputacion aplicado fue “predictive mean matching”, que realiza la im-
putacién sustituyendo el dato ausente con un promedio de los valores de empresas de
caracteristicas mas proximas.

Aunque, a priors, también se considerd el analisis de la eficiencia de las companias
mediante algunas ratios ya calculadas en la plataforma SABI (ingresos de explotacion
por empleado, costes de trabajadores/ingresos de explotacion, beneficio por emplea-
do, etc.), finalmente no fue posible por la gran cantidad de datos faltantes (muy supe-
rior a los casos indicados anteriormente). Si finalmente hubiéramos considerado esta
variable de eficiencia en nuestro anilisis, la muestra se habria reducido en mayor me-
dida, aspecto que nos llevé a descartar el estudio de la misma en el presente informe.

El analisis de los resultados se realizara considerando la distribucion de las diferen-
tes variables seleccionadas, las medidas de posicion y los estadisticos descriptivos de
las mismas. Asimismo, dado que gran parte de las distribuciones analizadas presentan
un comportamiento asimétrico por la presencia de valores extremos o outliers, se ha
considerado apropiado estudiar los valores presentados por la media y la mediana. Sin
duda, esta dltima proporciona una mejor medida de tendencia central cuando se da esta
circunstancia.

1. UN SECTOR EMERGENTE CON TENDENCIA A LA LIQUIDEZ

El anilisis del equilibrio a corto plazo muestra la capacidad de la empresa para hacer
frente a sus deudas con vencimiento inferior a un afio. Entre las ratios que se utilizan
para acometer este analisis se ha procedido a elegir la ratio de liquidez general, también
conocido como ratio de liquidez corriente, que mide la capacidad de una empresa para
cumplir con sus obligaciones a corto plazo utilizando activos corrientes. Es recomenda-
ble que la ratio de liquidez (que se calcula dividiendo el activo corriente entre el pasivo
corriente) tome un valor superior a 1, lo que significa que la empresa cuenta con sufi-
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cientes recursos para hacer frente a sus obligaciones a corto plazo, indicativo de buena
estabilidad financiera.

En un estudio mas detallado convendria profundizar en la composicion del activo
corriente, el que cudl puede resultar de gran utilidad de cara a conocer si esta represen-
tado mayoritariamente por existencias o, por tesoreria, lo que seria indicativo de una
composicion mucho mis liquida.

El Griafico 6.1 muestra que la mediana de los valores presentados por la ratio de
liquidez general para el horizonte temporal analizado toma un valor préximo a 3 (con-
cretamente, 3,09) lo cual es indicativo de un grado de liquidez algo superior al reco-
mendado por la literatura financiera. Es decir, el 50% de las compafiias analizadas
presentan un valor de liquidez general inferior a 3, mientras que el resto toman un valor
superior a 3. En este segundo caso, es decir, las que toman un valor superior a 3 estan
muy poco concentradas pudiéndose observar que un grupo importante de las mismas
se encuentran muy alejadas de la zona donde se encuentra la mediana.

Grifico 6.1. Distribucion de los valores medios de la variable liquidez general

0 10 20

Fuente: elaboracion propia a partir de los valores de SABI.

El Cuadro 6.2 se muestran las medidas de posicion presentadas por las compafias
Fintech para la ratio de liquidez atendiendo al tamano y al sector de actividad. En el
primer caso, se observa que el valor de la mediana es superior para las empresas de
menor tamafo (3,45), mientras que los valores presentados por las empresas pequefia
y mediana son 1,93 y 1,18 respectivamente. Atendiendo a los valores recomendados
por la literatura, una ratio de liquidez entre 1,5 y 2 se considera una buena cifra para
las empresas de servicios, por lo que todo parece indicar que, salvo las empresas mi-
cro, el resto de las companias de la muestra se ajustan a lo indicado por la ortodoxia
financiera.
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Cuadro 6.2. Medidas de posicion para la variable ratio de liquidez general

Tamafio Minimo | ps | C, | Mediana | C, | Pos | Maximo
Micro 0,38 0,57 1,18 3,45 8,90 31,89 710,42
Pequefia 0,73 0,74 1,13 1,93 3,78 15,94 15,94
Mediana 0,98 0,98 0,98 1,18 3,18 3,28 3,30

Actividad Minimo Mediana | Maximo
Crédito 0,38 0,56 1,04 3,09 5,9 18,37 79,52
Inversion 0,66 0,75 243 4,42 12,07 2591 710,42
Medios de pago 0,88 0,96 1,20 2,94 11,14 58,08 189,52
Servicios 0,47 0,50 0,98 2,29 33 18,09 26,67
Insurtech 0,79 0,86 1,41 2,87 4,44 29,03 37,11
Total general 0,38 0,66 1,18 3,09 7,7 26,48 710,42

Fuente: elaboracién propia a partir de los valores de SABIL.

Segun el sector de actividad las empresas de inversion y crédito presentan ratios de
liquidez excesivamente altos (valores de mediana de 4,42 y 3,09 respectivamente). A
priort, ratios de liquidez tan altos se consideran excesivos, dado que se entiende que la
empresa esta acumulando un exceso de recursos liquidos que podrian ser invertidos en
proyectos que generasen retornos. Sin embargo, lo ideal seria analizar los casos concre-
tos, a fin de identificar su origen, ya sea debido a una estrategia especifica de la empresa
0 a una acumulacion de un exceso de efectivo.

El Cuadro 6.3 refleja que la muestra presenta una ratio de liquidez por enci-
ma de los valores recomendados para la practica totalidad de los casos estudia-
dos cuando se analizan los valores promedio. Asimismo, se puede observar que el
dato de la media se encuentra bastante alejado de la mediana, al tratarse de una
distribucién asimétrica que contiene un nimero importante de valores atipicos.
Por otro lado, se aprecia que las empresas analizadas presentan una mayor ratio
segiin va disminuyendo el tamafo de las mismas, dado que los valores promedio de
las empresas medianas, pequenas y micro son 2,16, 3,37 y 15,23, respectivamente.
También se observa que las companias presentan un valor promedio més alto en
el ano 2020, mientras que en fechas mas recientes alcanzan valores mas bajos. Tal
como se ha comentado anteriormente, no es recomendable que la ratio de liquidez
general tome valores muy altos, dado que puede ser indicativo de un uso ineficiente
de recursos. Atendiendo a esto, a priori, serian mejores valores los presentados en
los afios 2021 y 2022.

Atendiendo al tipo actividad desarrollada por la empresa, se observa que las compa-
nias que forman parte del grupo de crédito, insurtech y servicios toman valores en torno
a 4, presentando los mejores valores recomendados para la ratio de liquidez general,
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si se comparan con los obtenidos por los otros grupos. Considerando las desviaciones
tipicas, se observa que los valores estan bastante concentrados en torno a la media en el
caso de los sectores crédito, inversion e insurtech. Sin embargo, para los sectores me-
dios de pago y servicios, los valores presentando por las desviaciones tipicas expresan
mayor dispersion.

Cuadro 6.3. Estadisticos descriptivos de la variable ratio de liquidez general

Valores promedio por afio Horizonte temporal 2018-2022

Tamano
Promedio Asimetria | Curtosis
Micro 10,82 | 17,09 | 3536 6,26 6,59 15,23 76,42 7,23 53,98
Pequena 4,34 3,71 316 2,90 2,74 337 4,84 1,66 1,12
Mediana 2,26 1,65 1,76 2,99 2,14 2,16 1,54 0,29 -2,24
Actividad Promedio Asimetria | Curtosis
Crédito 6,71 331 3,05 4,12 3,64 4,17 7,40 4,15 17,41
Inversion 18,11 7,28 76,78 8,25 4,77 427 4,61 4,61 20,07

Medios de pago 336 | 48091 11,30 4,95 7,89 23,04 22,19 329 9,71

Servicios 2,46 4,11 4,60 3,69 8,25 15,28 45,88 2,2 3,94

Insurtech 9,76 2,91 2,07 2,57 4,06 4,62 8,10 133 -0,14

Total general 8,95 | 13,46 | 26,58 5,35 5,48

Fuente: elaboracién propia a partir de los valores de SABI.

En definitiva, las compafias presentan unos valores excesivamente altos si se com-
para con lo recomendado en los estdndares financieros. Sin embargo, la elevada depen-
dencia de estas empresas de las rondas de financiacion como principal mecanismo para
captar capital externo, como tendremos ocasion de comprobar, podria justificar estos
valores tan altos. Cerrar una ronda de financiacion significa que la empresa ha consegui-
do dinero de inversores para financiar su crecimiento, lo que se traduce en un aumento
significativo del efectivo disponible. Este hecho tiene un efecto claro sobre las ratios de
liquidez que pasarian a tomar las cifras tan elevadas que hemos podido observar.

2. APALANCAMIENTO SECTORIAL

El analisis de endeudamiento muestra la relacion entre la financiacion ajena de la
empresa y sus fondos propios. Expresa cuantos recursos ajenos utiliza la empresa por
cada unidad de fondos propios y también su grado de apalancamiento. Los sectores
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mas orientados a servicios o con menores necesidades de inversion en activos, habi-
tualmente presentan valores relativamente bajos de la ratio de endeudamiento, siendo
generalmente aceptados valores entre el 30% y el 70%.

En el Grafico 6.2 se observa el histograma de la distribucion de los datos presen-
tados por la variable endeudamiento. La imagen muestra una distribucién asimétrica
sesgada a la derecha, indicando la presencia de valores altos extremos. La mayor con-
centracion de los datos se produce en los rangos bajos o intermedios y la mediana de la
distribucion se corresponde con un valor superior a 50. Al tratarse de una distribucion
sesgada utilizamos la mediana como indicador de la tendencia central.

Grafico 6.2. Distribucion de los valores medios de la variable endeudamiento

AL

T T
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Fuente: elaboracion propia a partir de los valores de SABI.

Observando los valores presentados por las empresas medianas vemos que los mis-
mos estan bastante concentrados cerca del maximo valor (98,37 %) y se podria afirmar
que la mayoria de las observaciones se encuentran préximos al mismo. No ocurre lo
mismo con los valores presentados por el endeudamiento para el caso de las empresas
pequenas (Cuadro 6.4).

Por otro lado, se observa que los valores presentados por las compafias pequenas
tienen un rango mucho mayor (los datos presentan una gran variabilidad). Ademas,
aunque la mediana estd en 53,29%, el valor maximo es mucho mas alto (861,67 %),
lo que sugiere que un ntimero importante de datos se desvian mucho de los valores
presentados por la mayoria. En el caso de las empresas micro se observa un valor de
mediana similar a las pequefias (en torno al 53%). La diferencia estriba en que en las
companias micro el valor maximo es muy superior, indicativo de que los datos son muy
dispersos. En consecuencia, existe una presencia clara de outliers (distribucion clara-
mente sesgada).
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Cuadro 6.4. Medidas de posicién para la variable ratio endeudamiento
(expresada en %)

Tamafio
Micro 0,25 4,99 30,56 53,16 82,10 147,96 3510,21
Pequefia 5,22 15,98 39,43 53,29 82,41 212,93 861,67
Mediana 22,02 27,06 47,21 83,24 98,37 98,37 98,37
Actividad Minimo | Mediana
Crédito 0,25 3,89 46,5 65,23 88,02 203,09 861,67
Inversion 5,22 12,31 25,65 37,26 61,78 134,64 924,96
Medios de pago 13,57 21,28 54,66 62,51 88,37 154,93 195,57
Servicios 4,44 18,51 40,18 55,8 68,48 146,57 150,28
Insurtech 2,62 7,88 24,58 39,88 73,35 108,59 118,00
Total general 0,25 535 32,47 54,11 85,42 167,39 924,96

Fuente: elaboracion propia a partir de los valores de SABI.

En términos de actividad, las categorias Medios de pago e Insurtech parecen estar
mas concentradas y con una menor dispersion, la categoria Inversion muestra una gran
dispersion debido a los valores extremos que influyen fuertemente en los resultados
presentados por las medidas de posicion.

Segun el valor presentado por la mediana para el conjunto de la muestra (54,11 %),
parece razonable afirmar que las empresas Fintech tienen mds de la mitad de sus ac-
tivos financiados por deuda, presentando una dependencia financiera significativa.
Aunque es importante comparar el valor de esta ratio con los promedios del sector,
a priort, el valor presentado sugiere un cierto nivel de riesgo, aunque no se trata de
un dato alarmante. Si la empresa estd generando suficiente flujo de caja y cuenta
con una gestion adecuada, se podria considerar esa deuda como palanca para el
crecimiento.

Las microempresas y las empresas medianas presentan valores de endeudamien-
to algo altos (73,37 % y 62,71% respectivamente), debido a que su deuda es bas-
tante superior al capital propio (Cuadro 6.5). El caso mas llamativo es el de las
empresas pequefas: en este grupo estan asumiendo en promedio un nivel de en-
deudamiento del 104,91%. Este valor indica que la empresa tiene mds deuda que
capital propio, lo que implica que las compafiias estan altamente apalancadas (es
decir, que estan utilizando un elevado nivel de deuda para financiar su actividad,
en lugar de usar capital propio). En consecuencia, este nivel de apalancamiento
financiero podria generar mayores rendimientos si la empresa usara los fondos de
forma eficiente, pero, al mismo tiempo, estaria aumentando significativamente el
riesgo financiero.
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Cuadro 6.5. Estadisticos descriptivos de la variable endeudamiento (%)

Promedios anuales Periodo 2018-2022
Promedio Asimetria | Curtosis
Micro 9505 | 9125 | 53,58 | 62,00 | 64,97 73,37 115,24 5,35 30,57
Pequena 85,14 89,41 88,45 | 166,01 95,56 104,91 198,44 355 11,84
Mediana 5899 | 6340 | 7731 | 5352 | 60,33 62,71 40,54 0,37 -1,97
Actividad Promedio Asimetria | Curtosis
Crédito 88,36 | 138,83 89,04 90,09 99,79 101,22 172,30 4,17 17,77
Inversiéon 88,72 56,28 | 116,89 54,70 74,60 78,24 700,57 4.6 18,5
Medios de pago | 109,52 70,97 82,08 46,85 50,71 72,03 67,89 1,26 1,27
Servicios 75,76 61,91 5141 49,66 46,41 57,03 58,70 0,98 0,19
Insurtech 92,55 42,42 78,25 40,26 3579 57,85 61,25 0,41 -1,59

Total general 91,09 | 84,70 | 89,56 | 62,60 | 71,79

Fuente: elaboracién propia a partir de los valores de SABI.

El analisis temporal sugiere que el nivel de endeudamiento presentado por el sector
se encuentra en el intervalo comprendido entre el 60% y 90% aproximadamente. Asi-
mismo, cabe destacar que los valores mas bajos se corresponden con los tltimos afos
estudiados, por lo que posiblemente estas companias estén reduciendo progresivamen-
te sus niveles de deuda en la medida en la que alcanzan un mayor grado de madurez en
el mercado.

En términos de actividad, dentro del Fintech espafiol solamente las empresas del
sector crédito presentan un valor promedio superior al 100%, mientras que en el otro
extremo se encuentran las empresas que forman parte del sector insurtech y servicios,
las cudles arrojan valores en torno al 57 %.

El hecho de que, en general, las empresas que conforman el sector Fintech presenten
altos niveles de endeudamiento, puede obedecer a la naturaleza de su modelo de nego-
cio y a necesidad de establecer un crecimiento rapido. Sin embargo, este apalancamien-
to también conlleva riesgos financieros, por lo que es recomendable que las empresas
Fintech gestionen cuidadosamente su nivel de deuda para mantener su estabilidad a
largo plazo.

En sintesis, son llamativos los altos ratios endeudamiento y apalancamiento financie-
ro que presentan las companias analizadas. Esto puede ser debido a que muchas rondas
de financiacién estan basadas en endeudamiento (en vez de en “equity”) a partir de
préstamos convertibles. Pese a que lo habitual es que este tipo de productos financieros
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hibridos estén disenados para convertirse en acciones en el futuro y, por tanto, no se
asimilan a una operacion financiera en sentido estricto, hay que subrayar que acabarin
teniendo un impacto muy alto en el pasivo de la empresa. En consecuencia, el impacto
en el balance se reflejara en un incremento simultaneo del activo (debido al crecimiento
del efectivo o equivalentes de efectivo), y en el pasivo (aunque se trata de financiacion
que, inicialmente, no contempla devolucién).

3. LOS PROBLEMAS DE RENTABILIDAD EN UN ECOSISTEMA JOVEN

En este apartado se estudia la rentabilidad de las companias de la muestra Fintech
de nuestro informe, aspecto clave para evaluar la salud financiera de una empresa. Es-
pecificamente, se llevara a cabo el anélisis del ROA (Rentabilidad sobre los Activos) y
del ROE (Rentabilidad sobre el Patrimonio).

Rentabilidad Econémica/Rentabilidad sobre Activos (ROA)

La ratio de rentabilidad econémica (ROA) se calcula como el EBIT (Earnings before
interests and taxes) dividido por el activo total. En el célculo de la rentabilidad econé-
mica no influye la fuente de financiacion de la empresa, por tanto, no se diferencia entre
recursos propios o ajenos. Con esta ratio se puede conocer si la empresa esta utilizando
sus recursos de manera eficiente para generar beneficios, asimismo es muy util para
comparar empresas dentro de la misma industria sin considerar la estructura financiera.

Grafico 6.3. Distribucion de los valores medios de la ratio de rentabilidad
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Fuente: elaboracion propia a partir de SABI.
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En el Grifico 6.3 se puede observar que el 50% de los valores del ROA se encuen-
tran por debajo de —9,66, mientras que el otro 50% se encuentra por encima de este
valor. El primer cuartil esta por debajo de la mediana, lo que sugiere que hay una cierta
concentracién de datos en valores negativos bajos. En consecuencia, la distribucién
presenta una cola a la izquierda con datos sesgados hacia valores negativos bajos, mien-
tras que la parte superior de los datos (es decir, por encima de la mediana) esta mas
concentrada o menos dispersa.

A partir de este andlisis se puede observar que la mayoria de las empresas analizadas
estan teniendo dificultades para generar rentabilidad con sus activos. Especificamente,
solo un 31,5% muestran valores positivos, lo que indica que solo una minoria esta lo-
grando la eficiencia en el uso de sus activos.

En general, y a partir de las medianas negativas, se observa que en la mayoria de los
casos los valores predominantes tienden a ser negativos (Cuadro 6.6). En el caso de las
microempresas se observa menos variabilidad y mejores valores en comparacion con las
empresas pequenas y medianas. En el caso de los valores presentados por la variable
mediana para todos los grupos se puede observar que la mayoria de las compafias pre-
sentan valores negativos, aunque el cuartil 3 y el percentil 95 sugieren que hay algunos
valores positivos.

Cuadro 6.6. Medidas de posicion para la variable ROA (expresada en %)

Tamafio | Minimo | - Maximo

Micro -2,63 -2,63 -2,63 -235 7,15 9,74 10,39
Pequeiia -149,50 | -106,60 -27,28 -9,07 7,19 72,34 92,27
Mediana -1.272,00 -83,66 —44,03 -14,63 0,10 18,85 36,03
Actividad | Minimo - Mediana Miximo
Crédito -14950 | -58,55 -28,67 -20,37 -0,75 25,44 92,27
Inversion -1.272,00 | -108,44 —41,90 -12,78 3,01 24,89 71,29
Medios de pago -89,06 78,32 -36,21 -17,30 221 327 6,59
Servicios -194,69 -99,44 -12,78 2,58 8,39 17,20 36,37
Insurtech -78,25 -59,18 -1,50 0,84 6,36 28,99 36,03
Total general -1.272,00 -98,23 -36,21 -9,66 3,29 27,77 92,27

Fuente: elaboracion propia a partir de SABI.

Segtn el sector de actividad, se observa que las empresas de inversién y crédito son
las presentan mayor dispersion y valores extremos negativos. Las companias del sector
insurtech son las tinicas que presentan una mediana positiva (aunque practicamente
nula), sugiriendo asi que es el grupo mds rentable.
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En términos descriptivos, el Cuadro 6.7 evidencia que, atendiendo al tamafio, el gru-
po de empresas medianas es el que presentan un valor promedio mas alto. Las empresas
pequenas presentan un promedio negativo (-10,06), aunque en menor magnitud que
las empresas micro, que presentan el peor desempenio en términos de ROA. Asimismo,
la desviacion tipica y la curtosis de las companias micro responden a valores muy altos
(212,93 y 56,57), signo de una gran inestabilidad financiera como consecuencia de pér-
didas significativas.

Cuadro 6.7. Estadisticos descriptivos de la variable ROA (expresada en %)

Valores promedio por afio Horizonte temporal 2018-2022
Promedio Asimetria | Curtosis
Micro -54,93 | 37,97 | 91,07 | -12,35 | -11,46| —41,56 | 212,93 -7,39 56,57
Pequefia -38,05 | -10,51 -2,98 4,65 -3,40| -10,06 23,39 -0,63 1,19
Mediana 5,33 6,34 3,71 6,23 -5,90 3,14 3,50 0,36 2,12
Actividad Promedio Asimetria | Curtosis
Crédito -35,01 | -12,65 | -16,26 | 17,09 4,56 | -17,11 48,35 -0,51 3,55
Inversion -64,76 | —67,22 | -195,86 4,62 | -13,48| -69,19 272,08 —4,44 19,03
Medios de pago | —30,52 | —44,02 | -20,52 -2,20| -17,22 | -22,90 60,48 -0,9 -0,47
Servicios -7488 | 13,74| -4,10| -5,75| -1,74| -14,54 93,52 2,3 5,04
Insurtech -64,76 | -67,22 | -19586 | 4,62 | -13,48| —6,08 4524 -0,91 -0,59
Total general | —48,24 | 29,94 | 66,92 | -7,65| -9,31

Fuente: elaboracién propia a partir de SABL.

Asimismo, se observa que el promedio del ROA es negativo para todos los sectores
analizados. Las companias que forman parte del sector inversion son las mas volatiles y
con un peor desempefio. Por otro lado, el sector Insurtech muestra mayor estabilidad,
aunque sigue presentando valores negativos. Atendiendo a los datos presentados se
observa que 2020 fue el peor ano, posiblemente por la pandemia y su impacto en el
mercado. Los afos 2021 y 2022 muestran una leve recuperacion.

Rentabilidad Financiera/Rentabilidad sobre Recursos Propios (ROE)

El ROE se calcula mediante el cociente entre el Beneficio Neto y los Recursos
Propios e indica el coste de oportunidad de los fondos que los accionistas mantienen
invertidos en la empresa y la posibilidad de comparar con inversiones alternativas.
El valor del ROE proporciona una informacion interesante acerca de lo eficiente que
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es la empresa de cara a generar beneficios a partir de sus activos totales. Si su valor
es alto podriamos afirmar que la compania esta utilizando eficientemente sus activos
para generar beneficios, es decir, que esta generando una buena rentabilidad para sus
accionistas en relacién con el capital que han invertido. Sin embargo, cabe senalar
que un valor de ROE excesivamente alto tampoco es algo necesariamente positivo,
dado que la compafia podria estar asumiendo algunos riesgos (por ejemplo, generar
beneficios a costa de un apalancamiento alto) que podrian afectar a la supervivencia
a largo plazo.

El Grafico 6.4 pone de relieve que la mayoria de los valores presentando por el ROE
en las companias analizadas son negativos o bajos. La mediana, marcada por una linea
discontinua, se encuentra justo debajo del 0, lo cual sugiere que al menos el 50% (con-
cretamente, un 56,2 %) de los valores presentados por el ROE son negativos o cercanos
a cero. Asimismo, se aprecia una distribucion con colas a ambos lados. Existen valores
extremos tanto positivos como negativos, aunque estan mas concentrados en el rango
entre —100 y +100. Por tltimo, también se observa que la parte izquierda de la distri-
bucién es mas pronunciada, lo que sugiere que los valores de ROE negativos son mas
frecuentes que los positivos.

Grafico 6.4. Distribucion de los valores medios de la ratio de rentabilidad
econémica (ROE)
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Fuente: elaboracion propia a partir de los datos de SABI.

Atendiendo a las medidas de posicion se observa que conforme aumenta el tamafio
de las empresas empeora el ROE; de hecho, segtin la mediana, las empresas medianas
tienen el peor desempefio (Cuadro 6.8). En el caso de las microempresas se observa
una alta dispersion con casos extremos, pese a que la mediana presenta el mejor valor
de los tres grupos.
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Cuadro 6.8. Medidas de posicion para la variable ROE (expresada en %)

| Minimo |

Tamafio ps
Micro -2.677,08 | 294,02 —40,57 -3,89 2259 559,65 1.508,67
Pequefia -121,85 | -105,93 46,06 -11,64 25,47 89,61 129,86
Mediana -94,86 -94,86 -94,86 —49,34 9,78 38,74 4598
Actividad | Mediana

Crédito -1.402,88 | -205,90 -66,00 -16,90 24,80 453,70 | 1.508,67
Inversion -157,75 | -115,06 -35,76 -3,89 29,26 34,56 407,90
Medios de pago -2.677,08 | 791,32 -94,86 6,69 -1,78 22,64 38,99
Servicios -2.677,08 | -749,95 -31,11 5,75 36,02 109,10 129,12
Insurtech -0,09 0,61 4,12 9,34 39,19 456,40 592,26

Total general -2.677,08 | -205,90 —42,10 -3,89 25,00 199,40 1.508,67

Fuente: elaboracion propia a partir de SABI.

Sectorialmente las empresas Insurtech son las que presentan los mejores valores (el
Ginico con una mediana positiva), seguido por las de Inversion. Los sectores Crédito y
Medios de Pago muestran mayor volatilidad con una importante presencia de valores
negativos. No obstante, aunque en el sector Crédito predominan las rentabilidades ne-
gativas, algunas compafias obtienen valores de ROE muy altos.

Cuadro 6.9. Estadisticos descriptivos de la variable ROE (expresada en %)

Valores promedio por afio

Horizonte temporal 2018-2022

Promedio Asimetria | Curtosis
Micro -153,17 2243 64,93 | -1279 321 -16,36 626,10 -3.40 27,79
Pequena 6352 | 47,23 23,96 6,95 2551 -10,86 121,82 0,18 -0,41
Mediana 36,26 2452 5043 | -13534 | -1391 22,11 134,25 0,21 2,06

Actividad Promedio Asimettia | Curtosis
Crédito 7248 | 3806 | 134,87 —8,44 16,84 6,55 592,80 043 7,76
Inversion 381 17,34 74,15 59,97 -0,48 30,96 240,01 237 5,29
Medios de pago | -573,74 51,18 | 55,13 | -106,31 | 37,15 | —144,23 511,48 -333 9,88
Servicios 21,40 2446 1532 | -64,46 36,29 6,60 187,31 -332 9,86
Insurtech 37,44 20,16 15,09 8,34 2,67 15,67 36,88 134 -0,11

Total general | -127,32 7,32 | 4232 2,87 | -14,45

Fuente: elaboracion propia a partir de SABI.
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La rentabilidad financiera del Fintech espafol presenta resultados poco alentadores
en general. El valor promedio del sector se encuentra en torno al =17 %, lo que nos in-
dica que, por cada euro invertido por los accionistas, la empresa estaria perdiendo 17,
en consecuencia, esta destruyendo valor para sus propietarios.

En cuanto a la tendencia de los resultados del ROE para el horizonte temporal es-
tudiado se observa que el primer ejercicio (ano 2018) es el que presenta los peores
resultados (-127,32%), aunque el ejercicio 2022 también presenta un ROE negativo,
los valores se encuentran muy por encima de los presentados en 2018. El ejercicio 2020
es el que presenta los mejores valores (42,32%), por lo que todo parece indicar que la
crisis generada por el COVID-19 pudo suponer una interesante oportunidad para este
grupo de companias.

Las empresas medianas presentan los peores resultados, dado que arrojan un valor
de ROE promedio de un —22,11% para todo el periodo. Asimismo, en el ejercicio 2020
el conjunto del sector Fintech obtuvo buenos resultados, con ROE de 64,93 %, 23,96 %
y 50,43 % para las compafiias que forman parte del grupo de las micro, pequefias y me-
dianas empresas respectivamente. Asimismo, el valor de la desviacién tipica en el caso
de las empresas micro, pone de manifiesto una alta dispersion entre los valores de ROE
de las empresas de ese tamafio.

Atendiendo a los distintos sectores en los que opera el sector Fintech se puede ob-
servar una clara diferencia entre ellos. Mientras el sector medios de pago ofrece unos
resultados de ROE muy negativos (un valor medio de —144,23 % para el horizonte tem-
poral estudiado), el resto de grupos arrojan unos resultados de ROE positivos. Espe-
cificamente, el sector que aglutina a las Fintech cuya actividad principal es la inversion
ofrece unos resultados medios de 30,96%. Asimismo, el sector de crédito y el sector
medios de pago presentan datos de desviaciones tipicas muy altos, informando de nue-
vo de la fuerte dispersion de dichos grupos.

Concluyendo, durante estos primeros periodos es habitual que las empresas no sean
rentables dado que necesitan acometer importantes inversiones para poder operar
mientras que el retorno de las mismas no se percibe en el corto plazo. Este hecho queda
confirmado con los resultados obtenidos en nuestro analisis en el que se muestra que los
valores de ROA y ROE son practicamente negativos para la mayor parte de los casos.
Este resultado puede explicarse por la composicién de la muestra analizada, con em-
presas en sus primeras etapas que afrontan elevados niveles de inversion inicial y escasa
generacion de ingresos. Atendiendo a lo indicado, se puede afirmar que resulta crucial
considerar la etapa en la que se encuentra la compania, asi como el modelo de negocio
de la misma a la hora de evaluar los indicadores de rentabilidad.
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4. PARTICULARIDADES ECONOMICO-FINANCIERAS DEL ECOSISTEMA

El analisis esbozado en los epigrafes anteriores sugiere que es preciso contextualizar
e interpretar los resultados obtenidos considerando las caracteristicas particulares de
las empresas que conforman nuestra muestra.

El Cuadro 6.10, muestra la vida o duracién media de las compaiiias analizadas en
el presente trabajo, aspecto que consideramos clave para el analisis de la situacién eco-
némica-financiera de las mismas. En torno al 60% de las empresas que conforman la
muestra tienen menos de 8 anos. Atendiendo a este resultado, asi como al hecho de que
estudiamos empresas Fintech, se deduce que en la mayor parte de los casos se trata de
startups, empresas jovenes y/o empresas emergentes que se encuentran en sus primeros
anos de actividad. En consecuencia, sus resultados pueden venir explicados por varios
factores relacionados con fases iniciales de desarrollo. Asimismo, las empresas que tie-
nen una mayor antigliedad se corresponden, muy probablemente, con empresas que
reorientaron su modelo de negocio tras la irrupcion de las Fintech en la primera década
del siglo. Cabe esperar que, en ambos casos, se trate de companias que se encuentran
en sus etapas iniciales, ya sea por el comienzo de su actividad, o bien por reorientacién
de su negocio, circunstancias que obligan a acometer fuertes inversiones.

Cuadro 6.10. Afos de actividad de las empresas de la muestra

Edad (afos) | Numero de empresas | Numero de empresas (%)
1-2 3 333
3.4 10 11,11
5-6 20 22,22
7-8 19 21,11
9-10 14 15,56
11-12 10 11,11
13-14 2 222
15-16 3 333
17-18 1 1,11
19-20 2 222
+21 6 6,67
Total 90

Fuente: elaboracién propia.

Hemos advertido que considerar valores tedricos o deseables, tradicionalmente con-
siderados como saludables para una compania, puede resultar poco explicativo si no se
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interpretan en un contexto que matice o justifique algunas desviaciones, lo que sin duda
puede llevar a conclusiones erroneas.

En relacion a la extrema liquidez detectada en estas companias, es necesario especi-
ficar que la foto del balance atendiendo a la liquidez va a estar muy ligada al momento
de la compania en el que se ha levantado la ronda de financiacién. El tiempo durante el
cual una startup utiliza el capital conseguido en una ronda de financiacién varia segiin
su etapa y estrategia, pero en general, van de 12 a 24 meses. Si se analizan las ratios
de liquidez durante este intervalo de tiempo se podra observar que los valores de las
mismas irdn disminuyendo en la medida en la que se va utilizando el dinero recibido en
la ronda de financiacién. Asimismo, el hecho que la muestra analizada esté conforma-
da por empresas con diferentes recorridos en el mercado, explica que se muestre una
gran dispersion en los valores de la ratio de liquidez para el conjunto de las companias.
Argumentos parecidos pueden apoyar las elevadas tasas de apalancamiento del Fin-
tech, la necesidad de acometer inversiones de calado y las necesidades de financiacion
consiguientes en empresas con trayectorias relativamente cortas, sin duda condicionan
determinados comportamientos financieros.

Otro aspecto que es necesario subrayar es que nuestros resultados evidencian cier-
tos elementos diferenciadores respecto a las Fintech que se concentran en torno a los
centros financieros europeos. En efecto, segiin los resultados del ECB citados en el ca-
pitulo 1, se detecta en el sector vinculado a los centros financieros europeos una mayor
financiacién dependiente del mercado de valores y una propension a evitar la deuda en
sus primeras etapas. Resulta plausible atribuir estas disimilitudes a la extrema fragmen-
tacion y el predominio de las microempresas en el Fintech espanol.

Cabe destacar que durante muchos afios el foco con este tipo de companias no esta-
ba en la rentabilidad o en los beneficios, sino en el crecimiento de los ingresos y la va-
lidacién del modelo de negocio. Sin embargo, actualmente, los venture capital exigen a
las startups tanto rentabilidad como crecimiento. En muchos casos, este equilibrio entre
crecimiento y rentabilidad en empresas tecnoldgicas se mide con una métrica financiera
llamada Rule of Forty (Regla del 40). Dicha Regla indica que la suma entre la tasa de
crecimiento de ingresos y el margen de EBITDA debe ser igual o superior al 40%. Es
necesario indicar que la tasa de crecimiento de ingresos de estas companias se mide a
través de los ingresos recurrentes, dado que son los que reflejan de forma maés precisa
los ingresos predecibles y constantes en el tiempo.

Consecuentemente, focalizar nuestro analisis inicamente en los resultados es un en-
foque claramente sesgado para este tipo de compaiiias, dado que el crecimiento es una
variable fundamental a considerar al tratarse de empresas emergentes. Sin embargo, la
medicion del crecimiento mediante la evolucion de los ingresos recurrentes no resulta
facil de analizar debido a que éstos figuran en la contabilidad analitica y no estan dispo-
nibles en las cuentas anuales.

Atendiendo a las caracteristicas peculiares que presentan este tipo de empresas, los
bancos estian creando divisiones especializadas en startups y empresas emergentes. Es-
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tas divisiones buscan captar, apoyar y fidelizar a estas empresas desde etapas tempranas.
Pensemos que, si se financiaran a estas empresas en base a un anilisis tradicional de
riesgos, no seria factible concederles financiacién, principalmente, en estas primeras
etapas. Asimismo, las ratios financieras tradicionales no reflejan bien la realidad de es-
tas empresas en etapas tempranas, si bien las métricas para su evaluacion deben estar
basadas en el crecimiento. Las startups en sus primeros afios suelen tener pérdidas,
crecimientos relativos y modelos de negocio atn en validacion.
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VII. FINTECH E INCLUSION FINANCIERA

La aceleracion de la digitalizacion en el sector financiero y la irrupcién de nuevos
actores como las Fintech han potenciado el debate sobre la inclusion financiera en
Espana. Diversos autores subrayan que las empresas Fintech se introdujeron en el mer-
cado de los servicios financieros construyendo su discurso institucional en torno a la
promocion de la inclusion financiera (Carney, 2017; Sahay ez al., 2020).

La inclusion financiera es entendida como el conjunto de actuaciones enfocadas a fa-
cilitar que los colectivos vulnerables puedan alcanzar los productos y servicios financie-
ros formales necesarios (cuentas de pago, crédito, seguros basicos, ahorro, asesoramien-
to, herramientas de gestion...) para satisfacer sus necesidades de una manera sostenible,
asi como mejorar la calidad de vida en general (Datta y Singh, 2019; Demirguc-Kunt
y Levine, 2009). Por tanto, la nocién de inclusion financiera cobra especial relevancia
cuando se analizan los mecanismos de exclusion presentes en el sistema financiero y se
buscan estrategias para reducir sus efectos.

Por su parte, el concepto de exclusién financiera propiamente dicho hace re-
ferencia a las dificultades y limitaciones de uso y de acceso al sistema financiero,
ademads de las consecuencias sociales que conllevan dichas limitaciones (Glouko-
viezoff, 2007), ya que “el acceso y el uso de los servicios basicos para satisfacer
las necesidades financieras, como una cuenta bancaria y transacciones simples,
son decisivos para la integracién de las personas en la sociedad europea actual”
(Anderloni ez al., 2008). Por lo tanto, ambos conceptos, inclusién y exclusién fi-
nanciera, no constituyen términos absolutos, sino graduales, dinamicos y multidi-
mensionales.

En las Gltimas décadas, la exclusion financiera en Espana ha evolucionado desde
una problematica ligada a la reduccién de la red de oficinas bancarias desde los afios 90
(Fernandez, 2011) hacia una realidad mds compleja y multidimensional. Factores como
la falta de competencias digitales, el uso excluyente de algoritmos en la concesiéon de
crédito, lo que Malgesini y Sanchez (2021) denominan “exclusién comercial mediante
algoritmos predictivos”, o la desaparicion del efectivo y de los puntos de acceso fisico
(Jiménez y Tejero, 2016) refuerzan esta exclusion, especialmente entre colectivos vulne-
rables como personas mayores, inmigrantes, habitantes de zonas rurales o personas con
bajo nivel educativo, entre otros.
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A este panorama se suma el hecho de que la innovacién financiera y la entrada
de nuevos actores en el mercado, como las Fintech, han intensificado la compe-
tencia en torno a la captacién de clientes (Toloba y Del Rio, 2020). Segtin autores
como Koku (2015), esto propicié una segmentacion de la demanda en la que,
salvando las particularidades de cada pais, a los clientes con rentas mas elevadas
y estables se les ha tendido a ofrecer mejores condiciones por los distintos servi-
cios, mientras que los clientes con rentas mas bajas e inestables permanecian con
servicios caros y limitados. En consecuencia, se tiende a acentuar y reproducir la
exclusiéon de determinados colectivos, especialmente los afectados por los proce-
sos de digitalizacién, segmentacion laboral y exclusién social (Toloba y Del Rio,
2020).

En este sentido, las oportunidades que ofrece la innovaciéon tecnoldgica suelen in-
terpretarse en términos favorecedores. Por ejemplo, el uso de smartphones y la banca
movil, cuando se acompana de una infraestructura financiera minima, ha posibilitado
la inclusion de colectivos poco bancarizados o con acceso restringido a determinados
servicios (Barruentabefia, 2020; Toloba y Del Rio, 2020). Por otro lado, también la com-
petencia entre bancos, Fintech y otros actores puede reducir costes, ampliar la oferta
y generar nuevos canales de acceso, como las plataformas de financiacion participativa
(crowdfunding), que facilitan la entrada al sistema financiero de usuarios previamente
desatendidos.

No obstante, estas oportunidades estan condicionadas, por un lado, por la existen-
cia de infraestructura tecnoldgica adecuada, acceso a internet de calidad y un minimo
de alfabetizacion financiera y digital (Friedline ez al., 2020) y, por otro lado, por el
hecho de que la entrada de intermediarios Fintech en determinados mercados puede
alterar los incentivos de la banca tradicional para atender ciertos nichos, desplazando
su actividad hacia segmentos mas rentables (Koku, 2015). Asi pues, aunque las Fintech
pueden acceder a colectivos antes desatendidos, también podrian provocar que los
bancos reduzcan su presencia en otros, generando un efecto incierto sobre la inclusion
financiera si las primeras no logran cubrir de forma eficaz esos espacios (Gisbert y
Gutiérrez, 2024).

En este contexto, resulta relevante evaluar hasta qué punto las empresas Fintech
espanolas orientan su modelo de negocio hacia la inclusién de colectivos en riesgo
de exclusion financiera: ¢es posible afirmar que favorecen la inclusién o bien, al
contrario, ahondan en los procesos de exclusiéon financiera? Para responder a esta
pregunta, el presente capitulo analiza el perfil de clientes del ecosistema Fintech
espafol desde la 6ptica de las propias empresas, asi como su papel potencial en los
procesos de inclusion y exclusién financiera. Combinamos un bloque descriptivo
con un andlisis de correspondencias multiples (ACM) para identificar tipologias de
Fintech segiin su actividad, sus metas y su orientacion hacia colectivos potencial-
mente vulnerables.

La informacion procede del bloque de la Encuesta Fintech Espana 2021 (EFE_2021)
dedicado a la demanda, recoge las siguientes variables clave:
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e Perfiles de clientes que mejor se adaptan a la empresa.

® Percepcion sobre el nivel de dominio tecnoldgico, cultura financiera

Segmentacién de clientes . )
y nivel de renta de sus usuarios.

e Colectivos considerados prioritarios en la cartera de clientes.

e Metas prioritarias de la compafia en materia de brecha digital, in-
clusién financiera o sostenibilidad.

Objetivos e impacto
en los usuarios e Resultados percibidos para el cliente.

e Dificultades percibidas para el cliente.

1. SEGMENTACION DE CLIENTES

En este apartado comenzamos con el anilisis descriptivo de los datos recopilados
para observar de qué manera las empresas del ecosistema Fintech espafnol segmentan
su clientela. Esto es, determinamos las caracteristicas clave de sus clientes y cémo
los priorizan. Para ello, presentamos los resultados obtenidos a partir de la encuesta
en relacion a qué perfiles son los que las Fintech consideran que se adaptan mejor
a su empresa; cual es la percepcion acerca del nivel de renta, de cultura financiera y
del dominio tecnolégico de los usuarios; asi como la priorizacién de determinados
colectivos.

Clientela adaptada

La EFE_2021 establece las siguientes posibles respuestas en relacién a los perfiles
que mejor se adaptan a las empresas Fintech:

“Ahorrador”.

“Inversor”.

“Digitalizado (a la tltima en tecnologia)” (Digitalizado).

“Innovador (demanda multiples servicios)” (Innovador).

“Comprometido socialmente y/o con el medioambiente” (Comprometido).
“Otros” [+Indicar].

“No sabe/no contesta”.

Teniendo en cuenta que las opciones de respuesta no han sido limitadas a una
Unica posibilidad, algunas empresas han optado por seleccionar exclusivamente
uno de los perfiles propuestos, mientras que otras optaron por escoger dos. En
sintesis, el andlisis de la estructura por perfiles de clientes que mejor se adaptan
a la actividad de las empresas Fintech espafiolas revela una preferencia clara por
segmentos asociados a la inversion (43 % del total), la digitalizacion (43 % del total)
y la innovacién (33 % del total), aunque con un grado significativo de diversidad
interna.

119

FINTECH EN ESPANA



FINTECH EN ESPANA

FINTECH EN ESPANA. NUEVOS MODELOS DE NEGOCIO, INNOVACION Y FINANZAS INCLUSIVAS

Grafico7.1. Perfiles que mejor se adaptan a las empresas Fintech
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A continuacién, en el Cuadro 7.1 se muestran tanto los perfiles Ginicos selecciona-
dos, como las distintas combinaciones para el total de la muestra. En cuanto a los per-
files Gnicos seleccionados (48% del total), el mas habitual es el perfil inversor (10%),
lo que indica un interés marcado por captar clientes con capacidad y disposicién para
destinar recursos a productos financieros. Le siguen el perfil comprometido (8%), vin-
culado a la basqueda de clientes alineados con causas sociales o medioambientales, y el
perfil digitalizado (7%), que refleja el valor asignado a usuarios con elevada familiari-
dad tecnoldgica. El perfil innovador (5%) mantiene también una presencia relevante,
lo que sugiere que parte del ecosistema Fintech busca activamente clientes receptivos
a soluciones financieras no convencionales. Otros perfiles, como el ahorrador (3%) o
categorias residuales agrupadas como “otros” (4%), muestran una menor centralidad
en la estrategia de captacion.

El patrén de combinaciones de dos perfiles (46% del total) aporta informacion com-
plementaria sobre la orientacion estratégica del sector. La asociacion mds frecuente es
digitalizado e innovador, aplicindose conjuntamente a un 17% de empresas dentro de
la muestra. Este dato refuerza la idea de que la capacidad tecnolégica y la apertura a
nuevas propuestas financieras constituyen un nicleo de alto valor para muchas Fintech.
La segunda combinacién mas habitual, inversor y digitalizado (13 %), apunta a un mo-
delo de cliente que no solo dispone de recursos financieros, sino que también presenta
competencias digitales para interactuar con plataformas y servicios avanzados. El bi-
nomio ahorrador e inversor (9%) sugiere la existencia de un segmento que combina
la prudencia en la gestion financiera con un interés por la rentabilidad, mientras que
innovador y comprometido (6%) refleja una convergencia entre apertura a la innova-
cién y afinidad hacia valores corporativos con propésito social o ambiental. El resto de
combinaciones aparece de forma muy residual (1-3%), lo que muestra que no constitu-
yen un foco principal de la oferta del sector.
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Cuadro 7.1.  Estructura por petfiles de clientes que mejor se adaptan a la empresa
Perfil Gnico seleccionado | Empresas | %
Inversor 10 10,0
Comprometido 8 8,0
Digitalizado 7 7,0
Innovador 5 5,0
Otros 4 40
Ahorrador 3 3,0
Dos perfiles seleccionados | Empresas | %
Digitalizado e innovador 17 17,0
Inversor y digitalizado 13 13,0
Ahorrador e inversor 9 9,0
Innovador y comprometido 6 6,0
Inversor e innovador 3 3,0
Ahorrador y comprometido 2 2,0
Ahorrador y digitalizado 1 1,0
Ahorrador y otros 1 1,0
Digitalizado y comprometido 1 1,0
Digitalizado y otros 1 1,0
Innovador y digitalizado 1 1,0
Inversor y comprometido 1 1,0
Inversor y otros 1 1,0
Validos 94 94,0
Perdidos 6 6,0
Total 100 100,0

El examen de la estructura del Fintech segtin los perfiles de clientes que mejor se
adaptan (Cuadro 7.2) permite profundizar en las asociaciones detectadas en el analisis
previo. Si bien el cuadro anterior (7.1) ofrecia una vision global sobre la frecuencia de
la eleccion de cada perfil, este segundo cuadro aporta un matiz clave: cémo se interre-
lacionan entre si esos perfiles dentro de la estrategia de segmentacion. De este modo,
se observa que el perfil inversor es el m4s transversal, apareciendo en 36% de empresas
y combindndose con alta frecuencia con digitalizado (13%) y ahorrador (9%). Esto
sugiere que las Fintech orientadas a inversores tienden a complementar esta base con
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competencias digitales y/o un enfoque de prudencia financiera, buscando clientes que
no solo tengan capacidad econémica, sino que también posean el conocimiento y las
herramientas para gestionar inversiones de forma activa.

Por su parte, el perfil digitalizado (27 %) muestra la mayor capacidad de conexion
con otros segmentos, destacando especialmente su asociacién con el perfil innovador
(18%), lo que reafirma el patrén detectado previamente: la combinacion de competen-
cias tecnoldgicas y apertura a nuevos productos constituye un eje estratégico central
para gran parte del ecosistema. Asimismo, el perfil innovador (15%) aparece vinculado
tanto a digitalizado como a comprometido (6% ), indicando que la innovacién se articu-
la en algunos casos con un componente de propdsito o responsabilidad social, aunque
esta tltima relacién no alcanza el mismo peso que la vertiente tecnoldgica. En contraste,
el perfil ahorrador tiene un rol periférico en la segmentacion estratégica.

En conjunto, lo observado muestra que las Fintech espanolas estructuran sus estra-
tegias comerciales en torno a un ntcleo formado por clientes inversores, digitalizados
e innovadores, mientras que perfiles menos vinculados a la tecnologia o con menor
proactividad financiera quedan en posiciones secundarias. Este sesgo hacia clientes
con mayor capital econdmico y cultural en materia financiera y tecnolégica puede fa-
vorecer la competitividad y el crecimiento del sector, pero plantea interrogantes sobre
su contribucién real a la inclusién de colectivos que no retinen estas caracteristicas
deseadas.

Cuadro 7.2. Combinaciones de petfiles de clientes que mejor se adaptan

|Frecuencia Inversor | Comprometido | Digitalizado Innovador | Otros | Ahorrador

Inversor 36 10 1 13 3 1 9
Comprometido 17 1 8 1 6 0 2
Digitalizado 27 13 1 7 18 1 1
Innovador 15 3 6 18 5 0 0
Otros 7 1 0 1 0 4 1
Ahorrador 16 9 2 1 0 1 3

Nota: La diagonal principal indica aquellas empresas que escogen solamente un perfil. Base de la
muestra 100 empresas.

Dominio tecnolégico, cultura financiera y nivel de renta de los usuarios

La encuesta proporciona datos acerca de cémo es la percepcion de las empresas Fin-
tech en relacion a diversas caracteristicas de sus usuarios. En el Grafico 7.2 se observa
que la mayoria de las empresas Fintech encuestadas perciben que sus clientes presentan
un dominio tecnolégico-digital elevado (77%) y un nivel de cultura financiera medio-
alto (64%). Estos datos dificilmente podrian ser mds coherentes con los patrones obser-
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vados en la seleccion de perfiles prioritarios, especialmente en cuanto a la preeminencia
de clientes digitalizados, innovadores e inversores. Esto sugiere una fuerte orientacién
hacia usuarios capaces de interactuar de forma auténoma con plataformas y herramien-
tas financieras avanzadas.

En cuanto al nivel de renta, aunque la proporcién de empresas que sefialan ingresos
medios-altos en su clientela sigue siendo mayoritaria (54 %), este indicador presenta
una distribucion menos concentrada que los anteriores, con un 33 % de respuestas ne-
gativas y un 13% que no especifica. Este dato puede interpretarse de varios modos.
Por un lado, podria ser un indicio alentador de una mayor heterogeneidad econémica
en comparacioén con la homogeneidad observada en el plano digital o formativo. Por
otro lado, la presencia de respuestas “No sabe/No contesta” podria reflejar una menor
disponibilidad de informacion directa o bien de transparencia sobre este aspecto. Cabe
sefalar, por tanto, que los resultados encontrados refuerzan las dudas acerca del poten-
cial inclusivo del ecosistema Fintech espanol.

Griafico 7.2. Percepcion de las empresas Fintech espaiiolas sobre el nivel de cultura
financiera, el dominio tecnoldgico y el nivel de renta de sus usuarios

100

Porcentaje
v
o

Respuesta . Si . No . No sabe/No contesta

Colectivos prioritarios

En la EFE_2021 se pregunté a las Fintech espafiolas en qué medida las personas
mayores o jubiladas, jovenes, inmigrantes, personas en riesgo de pobreza, personas con
bajo nivel educativo, habitantes de zonas rurales o los pequefios empresarios son prio-
ritarios para su empresa, considerando las opciones de “ninguno de los anteriores” y
“no sabe/no contesta”. El objetivo de esta cuestion es determinar en qué medida estos
grupos potencialmente expuestos a situaciones de vulnerabilidad frente a la exclusion
financiera son tenidos en cuenta, lo que podria contribuir a la inclusién financiera.
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En el Grafico 7.3 se muestran las respuestas globales sobre el total de empresas, sin
tener en cuenta todavia si estas han escogido una o varias opciones. Asi, se observa que
la mayoria de las Fintech espafiolas no identifican a colectivos especificos como un per-
fil prioritario de clientes: la categoria con mayor reconocimiento como grupo objetivo
es “Ninguno de los anteriores” (36%), lo que sugiere que una parte importante del sec-
tor no trabaja con estrategias de segmentacién enfocadas en colectivos potencialmente
vulnerables.

Entre los colectivos que si son priorizados, se presenta una concentracion clara en
perfiles de cardcter empresarial (34 %) y juvenil (31%), ambos segmentos combinando
una potencial capacidad econémica y de adopcién digital. En cambio, otros grupos que
suelen asociarse a la necesidad de ser incluidos financieramente, como personas mayo-
res o jubiladas (15%), inmigrantes (9% ), habitantes de zonas rurales (8%) o personas
en riesgo de pobreza (5%), tienen una representacion mucho menor. Esto apunta a
que, en términos agregados, el papel de las Fintech en la atencion directa a colectivos
mas vulnerables frente a la exclusién financiera sigue siendo limitado.

Grifico 7.3.  Colectivos prioritarios seleccionados por las Fintech espafiolas
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Mas alla de los colectivos priorizados de manera individual, el Cuadro 7.3 revela que
algunas Fintech adoptan estrategias de segmentacion mds complejas, combinando hasta
tres perfiles distintos. Aunque estas combinaciones representan un porcentaje reducido
del total (15%), permiten identificar ciertas tendencias: las empresas que seleccionan
multiples colectivos tienden a incluir siempre jovenes y pequenios empresarios, lo que
sugiere que estos perfiles se perciben como estratégicos tanto de manera individual
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como en combinacion. Ademis, cabe senalar que un 13% de empresas no responden
directamente a esta pregunta.

En contraste, otros grupos asociados a vulnerabilidad financiera, como personas ma-
yores o inmigrantes, aparecen de forma mucho menos frecuente en las combinaciones.
Esto indica que cuando se priorizan miltiples colectivos, las Fintech no suelen integrar
alos més vulnerables de forma independiente, sino que los incluyen solo junto a perfiles
con mayor potencial econdmico o digital. Estas combinaciones muestran que, aunque
la mayoria del sector no define colectivos especificos, hay un pequefio grupo de em-
presas que busca atender perfiles mixtos, pero siempre con un enfoque que combina
viabilidad de negocio y adopcién tecnoldgica, dejando en segundo plano la inclusion
financiera de los colectivos mas expuestos a riesgo.

Cuadro 7.3. Segmentacion de colectivos prioritarios por Fintech: perfiles
individuales y combinados

Colectivo tinico | Empresas | %
Ninguno de los anteriores 34 34,0
Pequefios empresarios 18 18,0
Jovenes 14 14,0
Inmigrantes 3 3,0
Personas mayores/jubilados/as 2 2,0
Personas en riesgo de pobreza 1 1,0

Dos colectivos | Empresas | %
Jovenes y pequefios empresarios 2 2,0
J6venes e inmigrantes 1 1,0
Personas mayores/jubilados/as y habitantes de zonas rurales 1 1,0
Personas mayores/jubilados/as y jévenes 1 1,0
Personas mayores/jubilados/as y pequefios empresarios 1 1,0

Tres colectivos | Empresas | %
Personas mayores/jubilados/as, jovenes y pequefios empresarios 4 4,0
Jévenes, habitantes de zonas rurales y pequefios empresarios 3 3,0
J6venes, personas en riesgo de pobreza y personas de bajo nivel educativo 1 1,0
Personas mayores/jubilados/as, inmigrantes y pequefios empresarios 1 1,0
Validos 87 87,0
No sabe, no contesta (Perdidos) 13 13,0
Total 100 100,0
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2. OBJETIVOS E IMPACTO EN LOS USUARIOS

Como vimos en el apartado anterior, la segmentacion de la clientela en el ecosistema
Fintech espafol muestra una orientacién predominante hacia perfiles con mayor do-
minio tecnolégico, cultura financiera media-alta y, en buena parte de los casos, con un
nivel de renta también medio-alto. En cambio, los colectivos mas vulnerables aparecen
de forma marginal en la cartera prioritaria de estas empresas. Esta constatacion ofrece
un punto de partida fundamental para analizar qué objetivos estratégicos declaran las
Fintech, qué beneficios consideran que aportan a sus usuarios y qué dificultades iden-
tifican en el acceso y uso de sus servicios. En otras palabras, se trata de contrastar el
discurso inclusivo del sector con la realidad practica de su orientacion hacia la clientela.

Metas prioritarias

El anélisis de las metas estratégicas declaradas por las empresas Fintech en Espana
revela que mas de la mitad (53 %) sefialan como objetivo principal favorecer la inclu-
sién financiera. En segundo lugar, aparece la reduccién de la brecha digital (31%) y, en
menor medida, la sostenibilidad medioambiental (6%) u otros objetivos (7%). Estos
datos muestran que, al menos en el plano declarativo, la inclusién financiera ocupa un
lugar central en la agenda del sector. Esta idea se ve reforzada por las entrevistas cua-
litativas. En esta linea, el propdsito de democratizar la inversion en bolsa manifestado
por Fintech 1 constituye una clara declaracion de intenciones: “lo que buscamos efec-
tivamente es democratizar la inversion en bolsa (...), haciendo el proceso cien por cien
digitales, bajando los minimos a cero, o sea, puedes empezar desde cero euros, no te
preocupes si pierdes dinero, no te cobramos comisiones”.

Grafico 7.4. Metas con las que las empresas Fintech espafolas estan mas
implicadas (%)
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Sin embargo, la amplitud del concepto y su caracter aspiracional plantean la nece-
sidad de observar cémo se traduce en la prictica. El grado en que este compromiso se
materializa dependeri de factores como la orientacion de cada empresa, los perfiles de
clientes a los que efectivamente dirigen su oferta y las limitaciones tecnoldgicas, de ac-
ceso o de conocimiento que persisten en determinados segmentos de la poblacién. En
este sentido, los analisis posteriores permitiran examinar con mayor detalle hasta qué
punto el compromiso declarado con la inclusion se refleja efectivamente en la atencion
a los distintos colectivos vulnerables.

Resultados percibidos por las Fintech de cara al cliente

Tras analizar las metas estratégicas declaradas, resulta pertinente examinar los be-
neficios concretos que las Fintech consideran que aportan a sus clientes. La encuesta
incluye entre las siguientes opciones de respuesta: mejora de la relacion calidad/precio,
comodidad de acceso al servicio, seguridad/fiabilidad, mejor informacién sobre el pro-
ducto o servicio, innovacion, inclusion financiera, otros y no sabe/no contesta.

Los datos muestran que una mayoria de empresas selecciona dos beneficios prin-
cipales (72%), mientras que un 19% opta por sefnalar solo uno. Para no desagregar
excesivamente la multitud de respuestas, en el Grafico 7.5 vemos que el resultado
mas destacado a nivel global es la comodidad de acceso al servicio, senalada por
un 49% de las empresas, lo que refleja la importancia atribuida a la experiencia de
usuario y la facilidad de interaccién con los productos financieros. Esta idea se ejem-
plifica en el testimonio de Fintech 1y Fintech 2: “Son como microservicios que son
muy faciles de integrar dentro de los sistemas de los bancos y de las aseguradoras y
basicamente (...) es ayudar al usuario a entrar de manera muy sencilla en el mundo
de las finanzas y, una vez dentro, pues ya darle recomendaciones un poco mas es-
pecificas”. Esta referencia conecta con los resultados que siguen en orden descen-
dente de importancia, como la mejor relacién calidad/precio y la innovacion en los
servicios (25%), dos elementos que subrayan la biasqueda de eficiencia y diferencia-
cién frente a la banca tradicional. Otros beneficios mencionados son la mejora de la
oferta existente (23 %) y la mejor informacién disponible para la toma de decisiones
financieras (21%).

En términos de inclusion financiera, solo un 20% de las empresas sefialan este as-
pecto como resultado directo de su actividad, lo que apunta a que, aunque la inclusion
ocupa un lugar central en el discurso del sector, su concreciéon practica permanece
subordinada a beneficios de cardcter mas inmediato, como la accesibilidad o la eficien-
cia. Este patron se refuerza al observar las combinaciones més frecuentes entre las res-
puestas: la comodidad junto con calidad/precio y la comodidad junto con innovacion
concentran una parte significativa de las menciones, mientras que la inclusién aparece
sobre todo de manera secundaria, asociada a otras categorias y solo en dos casos como
respuesta exclusiva. Estos resultados son coherentes con los perfiles de clientes previa-
mente identificados como mds adaptados a la actividad de las Fintech (digitalizados,
inversores e innovadores).
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Grafico 7.5. Resultados que los clientes obtienen de las nuevas tecnologias

y del Fintech (%)
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Dificultades percibidas por las Fintech de cara al cliente

El analisis de las barreras senaladas por las empresas de la muestra permite identifi-
car los principales obsticulos que, a su juicio, dificultan el acceso y uso de los servicios
Fintech por parte de la potencial clientela. En términos generales, los resultados revelan
que los frenos mds relevantes se concentran en tres factores: el desconocimiento del
sector y de su oferta, la falta de educacion financiera y la desconfianza en la seguridad
digital. Como afirma uno de los entrevistados: “e/ Fintech es cien por cien inclusivo. [(...)
pero] hay una parte de la poblacién que todavia no estd adaptada o incluso que no lo ha
probado” (Fintech 1). Las dificultades senaladas anteriormente constituyen un ntcleo
de frenos recurrentes que se repite en distintas combinaciones.

De acuerdo con la distribucion general (Cuadro 7.6), la dificultad més sefialada es
el desconocimiento de las Fintech y de los servicios que ofrecen (56%), seguida por
la falta de educacion financiera (40%) y la desconfianza en la seguridad de los proce-
sos digitales (33%). En un nivel secundario aparecen obstaculos relacionados con la
complejidad técnica de los productos (14 %), la indiferencia hacia los nuevos servicios
financieros (11%) y los riesgos econémicos percibidos (10%). Menor peso tienen la
falta de transparencia en el uso de los datos personales (9%) y la regulacion insuficiente
(5%), asi como un conjunto residual de “otras” dificultades (2%).

El nimero de obstaculos mencionados refuerza la centralidad de este niicleo basico
de barreras. La mayoria de las respuestas se concentran en una o dos dificultades prin-
cipales (67 % del total), mientras que un 21% de las empresas identifica hasta tres obs-
taculos simultdneamente. Este dato indica que, aunque las barreras son diversas, existe
un patrén claro en torno a unas pocas que se repiten con mayor frecuencia.
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Grafico 7.6. Dificultades percibidas por las Fintech de cara a sus potenciales
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Cabe subrayar, ademas, que las dificultades senaladas por las Fintech se atribuyen
casi en exclusiva a carencias de la demanda (falta de conocimiento, educacién finan-
ciera o confianza digital) sin que aparezca en el discurso una reflexién hacia las limi-
taciones propias del sector, lo cual puede revelar una vision sesgada de los retos para
la expansion de su base de clientes. En este sentido, la falta de educacion financiera y
la percepcion de inseguridad no solo reflejan déficits individuales de los usuarios, sino
también una brecha estructural entre la oferta de las Fintech y las capacidades reales
de amplios segmentos de la poblacién, lo que puede limitar el potencial inclusivo del
sector.

Para concluir, vemos que el andlisis descriptivo permite delinear el perfil de clien-
tela hacia el que tiende a orientarse el ecosistema Fintech espanol. Predominan los
usuarios con un alto dominio digital, cultura financiera media-alta y niveles de renta
medios o superiores, lo que refuerza la afinidad del sector con segmentos solventes y
tecnoldgicamente preparados. Los colectivos considerados prioritarios se concentran
en jovenes y pequefios empresarios, mientras que grupos habitualmente vinculados a
la exclusion financiera ocupan posiciones marginales en la cartera estratégica de estas
empresas.

De este modo, la inclusion financiera aparece mas como un valor discursivo
que como un eje operativo. Aunque mas de la mitad de las Fintech declaran la
inclusiéon entre sus metas prioritarias, en la practica sus estrategias de segmenta-
cién y los beneficios que destacan para sus clientes se centran en la comodidad, la
innovacion o la relacién calidad/precio. Las dificultades atribuidas al acceso y uso
de sus servicios, por su parte, se explican casi exclusivamente como carencias de
la demanda.
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Este balance revela una paradoja: el discurso institucional de las Fintech reivindica
la inclusién como motor de legitimidad, pero las practicas efectivas tienden a consoli-
dar una inclusion selectiva, vinculada mas a oportunidades de mercado que a una agen-
da de equidad financiera amplia. Precisamente por ello, resulta pertinente profundizar
en como se articulan entre si las distintas variables relacionadas con la actividad, los
objetivos estratégicos y la atencion a colectivos especificos. El anélisis de corresponden-
cias maltiples (ACM) permitirad avanzar en esa direccion, identificando patrones subya-
centes del sector Fintech segtin su orientacion efectiva hacia la inclusion o la exclusion
financiera.

3. TIPOLOGIA DE FINTECH

Tras el andlisis descriptivo, resulta necesario dar un paso mas y observar cémo se
combinan entre si las distintas dimensiones que configuran el ecosistema Fintech. Para
ello se recurre al andlisis de correspondencias multiple (ACM), una técnica estadisti-
ca que permite representar conjuntamente las relaciones entre variables cualitativas y
poner de relieve patrones subyacentes. Su interés radica en que no se limita a mostrar
frecuencias aisladas, sino que identifica afinidades y oposiciones entre perfiles de acti-
vidad, metas estratégicas y colectivos priorizados, ofreciendo una vision sintética del
sector.

En este caso, el ACM se aplica al conjunto de variables que caracterizan tanto la
oferta de servicios de las Fintech como su orientacién hacia distintos colectivos de
clientela (personas mayores, jovenes, inmigrantes, poblacién en riesgo de pobreza,
personas con bajo nivel educativo, habitantes de zonas rurales y pequefios empre-
sarios). Para garantizar la robustez del anilisis, se han retenido Gnicamente aquellas
categorias con suficiente asociacion, excluyendo opciones residuales como “No sabe/
No contesta”.

El conjunto final de variables, obtenido tras este filtrado, distribuye en tres bloques
principales: el tipo de actividad principal de la empresa, las caracteristicas estructurales
y estratégicas y, por ultimo, los colectivos que las Fintech priorizan dentro de sus clien-
tes. Estos se detallan a continuacion.

A partir de la estructura subyacente entre estas variables, el ACM ha permitido
identificar y representar en un mapa una tipologia de empresas Fintech en Espana en
funcién de su actividad, sus metas y la priorizacion de colectivos vulnerables ante la ex-
clusion financiera. En el andlisis realizado, el mapa resultante se organiza en dos dimen-
siones principales: la primera contrapone a las Fintech orientadas hacia la inclusion de
clientes particulares frente a las que centran su actividad en intermediarios financieros;
la segunda distingue principalmente segiin el alcance geografico de la actividad y las
metas estratégicas declaradas. De este modo, la posicion de cada categoria en el plano
refleja tanto sus afinidades con otras como su contribucién a la configuracién de cada
dimension.
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Cuadro 7.4. Variables introducidas en el analisis de correspondencias multiple

(ACM)
Variable Categorias de respuesta Abreviatura
Medios de pago Si/No MP
-
3 Crédito Si/No CR
g Inversién Si/No INV
-5
é- Insurtech Si/No ISR
Otros servicios financieros Si/No SRV
- ’ Local/regional LOC
= Ambito de mercado mas significativo Nacional NAC
= Internacional INT
3]
= w
£ .gn Consumidores particulares CONSP
22 Perfil preferente de client Empresas EMPR
S £ criit preferente de clientes Entidades financieras ENTFIN
& 3 Otras Fintech OFIN
2 >
8 Brecha digital BDIG
S Meta de mayor implicaciéon Inclusién financiera INCLF
Sostenibilidad medioambiental SOST
© Personas mayores/jubilados/as Si/No PM
-
g Jévenes Si/No P
8
__: Inmigrantes Si/No INM
=
(]
2 8 Personas en riesgo de pobreza Si/No POB
‘R €
sS.Y
'g 2 Personas con bajo nivel educativo Si/No BNE
=
2‘ Habitantes de zonas rurales Si/No RUR
>
2 Pequefios empresarios Si/No PEQ
)
®)
Ninguno de los anteriores Si/No NIN

Sobre esta base, como se puede observar en el Grafico 7.7, se han identificado dos
perfiles principales de empresa Fintech en Espana en relaciéon a su demanda: denomi-
namos el primer perfil como Fintech orientada hacia la inclusion de particulares (marca-
da con el circulo rojo) y el segundo perfil como Fintech enfocada hacia intermediarios
(marcada con el circulo azul). Ademis, se encuentra un tercer grupo (marcado con el
circulo negro) formado por categorias claramente alejadas de ambos perfiles menciona-
dos anteriormente. Este puede denominarse Colectivos desatendidos por el ecosistema
Fintech espariol.
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Grafico 7.7. Representacion conjunta de puntos de categorias incluidas en el ACP
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Leyenda: MP: medios de pago (MP-S, MP-N); CR: crédito (CR-S, CR-N); INV: inversién (INV-S, INV-N);
ISR: Insurtech (ISR-S, ISR-N); SRV: servicios (SRV-S, SRV-N); LOC: ambito local o regional; NAC: ambito
nacional; INT: 4mbito internacional; CONSP: consumidores particulares; EMPR: empresas; ENTFIN:
entidades financieras; OFIN: otras Fintech; BDIG: disminucién de la brecha digital; INCLF: inclusion
financiera; SOST: sostenibilidad medioambiental; PM: personas mayores (PM-S, PM-N); PJ: personas jévenes
(PJ-S, PJ-N); INM: inmigrantes (INM-S, INM-N); POB: personas en riesgo de pobreza (POB-S, POB-N);
BNE: personas con bajo nivel educativo (BNE-S, BNE-N); RUR: habitantes de zonas rurales (RUR-S, RUR-N);
PEQ: pequenos empresarios (PEQ-S, PEQ-N); NIN: ninguno de los anteriores (NIN-S, NIN-N).

Asi pues, veamos a continuacién cudles son las caracteristicas de cada uno de los
perfiles y qué significa concretamente el grupo que pertenece a las categorias alejadas:

e El primer perfil, Fintech orientada hacia la inclusion de particulares, se caracteriza
por la relevancia de los consumidores particulares, la inclusion financiera como
meta principal y un dmbito de actuaciéon predominantemente local. Su actividad
central es el crédito y, como clientes prioritarios, se identifican personas mayores,
jovenes y pequefios empresarios. Aunque los habitantes de zonas rurales muestran
proximidad a este perfil, su posicion en el mapa de correspondencias sugiere su
afinidad también con el grupo de los Colectivos desatendidos por el ecosistema Fin-
tech esparol, lo que refleja una ambivalencia en su atencion prioritaria.
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e El segundo perfil, Fintech enfocada hacia intermediarios, agrupa a empresas Fin-
tech espanolas especializadas en los medios de pago y otros servicios financieros,
con orientaciéon comercial hacia entidades financieras y otras Fintech, especial-
mente en mercados internacionales. En este caso, la inclusiéon de colectivos vul-
nerables no constituye un objetivo prioritario, si bien la sostenibilidad medioam-
biental aparece como un nicho estratégico relevante.

Asimismo, la disposicion espacial de las categorias en el mapa confirma que, a pesar
de la tendencia del primer perfil a incorporar a ciertos colectivos vulnerables (personas
mayores, jovenes y pequeflos empresarios), otros grupos, como inmigrantes, personas
en riesgo de pobreza y personas con bajo nivel educativo, permanecen al margen del
foco de atencién de las Fintech en el sentido amplio.

Este andlisis de perfiles permite, en consecuencia, extraer varias conclusiones rele-
vantes sobre la orientacion inclusiva del sector. Aunque parte del ecosistema Fintech
espanol incorpora elementos de inclusion hacia determinados colectivos, especialmente
de cara a las personas mayores, jovenes y los pequefios empresarios, la atencion sigue
siendo selectiva y no cubre de forma sistematica a los grupos con mayor riesgo de ex-
clusion. Esta orientacion parcial refleja que, pese a los objetivos declarados, la inclusién
de colectivos vulnerables todavia no constituye un eje central de la oferta Fintech en
Espana.
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CONCLUSIONES: LAS IDIOSINCRASIAS DEL FINTECH
EN ESPANA

Es necesario destacar el valor de las sinergias generadas por un enfoque interdiscipli-
nar como el desarrollado en este estudio ya que, desde una perspectiva aplicada, con-
tribuye al conocimiento facilita la toma de decisiones en materia de gestion y politica
por parte de los actores involucrados en la direccion y administracion de este ecosiste-
ma. Aunque se han considerado principalmente los factores de oferta, particularmente
relevantes en la transformacién digital del sistema financiero, dirigir también nuestra
atencion a los consumidores y usuarios de las Fintech aporta nuevas perspectivas sobre
sus implicaciones en la vida cotidiana, en los procesos de inclusién financiera y en la
sostenibilidad, elementos muy caracteristicos de este ecosistema.

El caracter reciente y dindmico del ecosistema Fintech condiciona inevitablemente
su andlisis. En los tltimos 15 afios, este sector emergente ha adquirido identidad pro-
pia en los paises occidentales, expandiéndose rapidamente a regiones en desarrollo de
Asia, Latinoamérica y Africa. En los paises en desarrollo presenta un sesgo distintivo:
promueve la inclusién financiera y facilita el acceso a servicios financieros para sectores
tradicionalmente desatendidos, a diferencia de los paises desarrollados, donde la ban-
carizacion estd mds consolidada.

Junto a estas tendencias, en occidente, especialmente en Europa, se observa un mar-
cado interés por parte de las autoridades monetarias y los gobiernos hacia la imple-
mentacion de politicas de apoyo institucional al sector y en favor de los desarrollos
regulativos que aceleren su crecimiento y estabilidad. Es remarcable también por parte
del legislador espanol y europeo la riapida incorporacién de un entorno regulatorio
adaptado al nuevo ecosistema, que junto al desarrollo de los Innovations hubs, los espa-
cios de pruebas regulatorios (sanzdboxes) y los programas de incubacién y aceleracion
estan favoreciendo el rdpido avance del ecosistema.

La muestra y las estimaciones demograficas del Fintech espanol indican un perfil
similar al europeo, incluso con algunas capacidades por encima de la media. Sin em-
bargo, se observa un fuerte sesgo hacia el emprendimiento y la pequefia empresa, con
predominio de microempresas. Solo en los subsectores de medios de pago y servicios se
observa, aunque de forma minoritaria, una mayor presencia de empresas con mas de 50
empleados. La actividad del Fintech espafiol se articula en torno a la dualidad crédito-
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inversion y servicios, especialmente medios de pago. Desde la crisis financiera de 2008
y la reestructuracion bancaria, las Fintech han aprovechado un nicho de mercado que
exigia mayor flexibilidad en la oferta de productos, en definitiva, crédito, inversion y
medios de pago mas accesibles. Ademas, a diferencia del modelo europeo, el ecosiste-
ma espafol muestra una relativa menor dependencia espacial de los centros financieros
tradicionales.

El componente tecnoldgico es, sin duda, la principal ventaja competitiva del ecosis-
tema Fintech. La encuesta confirma este rasgo a través del alto nivel de cualificacion del
personal, especialmente en las pequefas empresas. En cuanto al empleo por género, las
empresas de menor tamafio presentan una mayor proporcion de mujeres, aunque en el
conjunto del sector persiste una notable asimetria: el 75% de las Fintech tienen planti-
llas con menos del 50% de mujeres. En las operaciones societarias y de capitalizacion,
predomina la ampliacién de capital (70%), tendencia asociada al elevado nimero de
pequenas empresas. Las rondas de financiacion (38%) son mas frecuentes en compa-
fifas con mas de 20 empleados; otro 38 % accedid a financiacion publica y solo el 11%
ampli6 recursos mediante fusiones o adquisiciones.

Impulsado por su base tecnolégica y eficiencia en costes, el Fintech espafiol se orien-
ta principalmente al mercado nacional (66,4%) y, en menor medida, al internacional
(30,8%), donde predominan las empresas de mayor tamafo, ya que las microempresas
se concentran sobre todo en el ambito nacional. No obstante, el mercado internacional
sigue ofreciendo un amplio margen de expansion, y, como en tantas empresas espa-
folas, la apuesta internacional sigue abierta, tanto para las PYMES como para las de
mayor tamafio. Destacan especialmente las Fintech de medios de pago por su mayor
orientacién internacional.

El Fintech espafol atiende principalmente a empresas (30%) y consumidores par-
ticulares (37 %), con una presencia destacada de entidades financieras (16%). Las ad-
ministraciones publicas apenas figuran como clientes, y otras Fintech representan solo
un 3%. Las empresas de crédito, servicios y medios de pago se orientan sobre todo a
clientes empresariales y financieros, mientras que las de inversion y crédito son més
demandadas por particulares. Ademas, los consumidores suelen recurrir a Fintech mas
pequenas, mientras que las empresas y entidades financieras prefieren las de mayor
tamano. Esta dualidad refleja la coexistencia de modelos Business to Business (B2B) y
Business to Consumer (B2C), aunque el predominio de microempresas en la muestra
da mayor peso al modelo B2C. En cuanto a los canales de acceso, el ecosistema se apoya
fundamentalmente en plataformas digitales, con un uso complementario de terceros
como via de entrada al mercado.

La encuesta aborda especificamente el impacto de la pandemia, revelando expectati-
vas positivas sobre el futuro del negocio y sobre la percepcion de los servicios por parte
de la clientela. Sin embargo, cerca de la mitad de las empresas prevé un efecto negativo
en la facturacion, salvo en el sector de medios de pago, que se muestra menos afectado.
Las mayores incertidumbres sobre la financiacion se concentran en las empresas orien-
tadas al mercado local y regional que, no obstante, son minoritarias.
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La innovacién es una piedra angular del ecosistema Fintech, y la encuesta permi-
te identificar sus principales claves empresariales. La mayoria de las empresas desa-
rrolla productos con personal y recursos propios o que contrata especificamente. El
55% prioriza cuatro tecnologias: Internet y redes sociales, Interfaz de Programacion
de Aplicaciones (APIs), plataformas (zarketplaces) y Big Data. Un 25,5% apuesta por
inteligencia artificial y 7zachine learning (IA-ML), y un 18,6 % emplea tecnologias como
blockchain, Robética/automatizacion de procesos (RPA), biometria y tecnologia NFC.
No se observan diferencias significativas por tamano de empresa, aunque las Fintech
de crédito, inversién e insurtech presentan preferencias mds concentradas, mientras
que medios de pago y servicios muestran mayor diversidad tecnolégica. En cuanto a las
areas percibidas como mas innovadoras, un 47 % destaca produccién, un 40% comet-
cializacion y un 39% la relacion con los clientes. La publicidad y promocién ocupan un
lugar secundario.

Los resultados confirman el caricter innovador del sector Fintech en Espafia, espe-
cialmente en acciones con impacto estructural como la formacion y la innovacion en
organizacion y procesos. Destacan las empresas de medios de pago, centradas en la in-
vestigacion e innovaciéon comercial. En un entorno dominado por pequenas empresas,
las principales inversiones se destinan a la formacion del personal y al I+D y, en menor
medida, a equipamiento, especialmente en las Fintech de servicios. Pese a su perfil in-
novador, el ecosistema no recibe un volumen significativo de ayudas publicas, aunque
las Fintech de servicios acceden en mayor medida a estas, beneficiando principalmente
a las pequenas empresas frente a las microempresas.

Las Fintech espanolas colaboran con una amplia variedad de actores, destacando
su vinculacién con el sector bancario, con el que colabora méis de un tercio de las
empresas, reflejo de crecientes sinergias. También muestran afinidad con proveedores
del entorno Fintech, lo que refuerza su perfil tecnoldgico. La colaboracién con univer-
sidades, centros tecnolégicos y administraciones publicas es menor, aunque presente.
Las Fintech de crédito, insurtech y medios de pago son las mds propensas a colaborar
con bancos y otras Fintech, mientras que las microempresas destacan por su mayor
inclinacion a trabajar con el sector ptblico, manteniendo, no obstante, las preferencias
generales del ecosistema.

Las Fintech espanolas identifican las plataformas digitales, las apps y los medios de
pago como las dreas con mayores oportunidades de negocio. Un tercio de las empresas
apuesta por el ahorro y la inversién personal, mientras que las criptomonedas y los
servicios a entidades financieras reciben menos atencion. Se observa, ademds, que las
empresas de mayor tamafo tienden a centrarse en medios de pago y servicios dirigidos
a entidades financieras.

La percepcion del ecosistema Fintech sobre las politicas regulatorias es relevante,
especialmente ante su creciente impacto en los dltimos afios. Las micro y pequenas
empresas muestran mayor rechazo a la regulacion, mientras que las medianas tienden a
verla como un incentivo para que los bancos externalicen parte de su negocio. Aun asf,
existe consenso en que la regulacion favorece la innovacion intersectorial.
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Los resultados financieros extraidos de SABI ofrecen una imagen representativa del
ecosistema Fintech en Espana. Cerca del 60% de las empresas analizadas tienen menos
de ocho anos, lo que refleja la alta presencia de startups, empresas emergentes y firmas
en proceso de reorientacion de su negocio, elementos que caracterizan la naturaleza
dindmica del sector. La elevada liquidez, con gran dispersion en sus ratios, responde
a modelos de financiacion especificos. El alto apalancamiento también se explica por
la urgencia de inversion y financiacion en etapas tempranas. En este contexto, el creci-
miento y los ingresos prevalecen sobre la rentabilidad como prioridad. Por dltimo, se
observan diferencias claras frente a las Fintech de los principales centros financieros eu-
ropeos, que tienden a depender mas del mercado de valores y a evitar el endeudamiento
inicial. Estas divergencias estarfan relacionadas con la fragmentacion del ecosistema
espanol y el predominio de microempresas.

Finalmente, el Fintech espanol comparte rasgos con el perfil europeo en relaciéon
a los modelos de inclusién financiera, diferenciandose del modelo que surge en eco-
nomias emergentes. En contextos altamente bancarizados como Espafia, las Fintech
no promueven prioritariamente la inclusion financiera. Mas bien, integran a colectivos
tradicionalmente excluidos como parte de la expansion de su modelo de negocio, sin
que ello constituya un objetivo central, pese a su discurso institucional. En definitiva, la
inclusion financiera no se deriva de una mayor competencia ni de una mayor accesibili-
dad —ni siquiera a bajo coste—, sino de la puesta en marcha de practicas especificas y
estructurales dirigidas a quienes estan parcial o totalmente excluidos del sistema.
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