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El término «fintech» identifica las actividades financieras que utilizan internet. Son fruto de las
nuevas tecnologias, en particular del tratamiento en masa de los datos de diversa procedencia
(Big Data). Es un anglicismo popular en las busquedas en Google. Pero todavia no estd incluido
en el Diccionario de la RAE, ni siquiera en el reciente Diccionario del Espafiol Juridico. Tampoco
estd acufiado por la doctrina juridica. Su uso es muy frecuente en la prensa econdmica. La atenta
Fundéu aconseja frente a este extranjerismo “tecnofinanzas”, término utilizado por el Banco
Mundial. El hecho es que estamos ante un fendmeno demasiado grande para ser ignorado,
aunque carente en estos momentos de impacto sistémico. Algo nuevo, emergente, que puede
ser disruptivo para el negocio bancario tradicional. Por fin la economia colaborativa alcanza a
las finanzas.

A través de plataformas se puede compartir casa o coche, pero también se puede acceder al
dinero, obtener un crédito, comprar valores, recibir asesoramiento, gestionar nuestra cartera o
comparar y adquirir seguros. La innovacion tecnoldgica permite un acceso mas eficiente a los
mas diversos productos y servicios financieros, incluso algunos solo concebibles con las nuevas
tecnologias como los agregadores de cuentas o las plataformas de financiacidn participativa
(crowdfunding).

Los bancos siempre han estado interesados en las nuevas tecnologias. A la banca se debe la
creacion del dinero bancario anotado en cuenta y los sistemas de tarjetas de pago, medio
utilizado para facilitar el crédito al consumo. Es la banca quien promovid la desaparicion de los
titulos en papel para su representacion mediante anotaciones en cuenta. Sus cdmaras, en forma
de sistemas de pago vy liquidacidn de valores, son sistemas electrénicos muy sofisticados. La
contratacion en las bolsas es desde hace décadas electrénica. Fueron los bancos las primeras
grandes empresas en operar via web. Lo que ha cambiado es la intensidad y velocidad del
cambio tecnoldgico. Es un cambio que llega ademds en un momento delicado para la banca, con
pocos recursos tras fortalecer su capital por la crisis y con su reputacién dafiada por los fraudes
financieros. También importa el perfil de los nuevos competidores. El cambio tecnoldgico viene
de la mano de grandes empresas muy capitalizadas que cuentan con la confianza de sus
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usuarios. Google, Apple, Facebook y Amazon (GAFA), monopolizan el comercio por internet.
Forman un nuevo oligopolio con pretensiones financieras. Quieren dar un servicio completo a
sus usuarios. Necesitan facilitar las ventas ofreciendo crédito y gestionando los pagos. Los
antiguos clientes de los bancos pasan a ser usuarios de sus servicios, incluidos los financieros.

La apertura de las finanzas a la economia colaborativa ha tardado en darse por las caracteristicas
especiales del sector financiero. Su objeto es el dinero, bien esencial para el crecimiento
econdmico y la estabilidad social. Por esta razdn existen reservas legales que protegen los
intereses generales afectados por el ejercicio de las actividades financieras, reservas que
también las empresas fintech deben respetar. Conviene favorecer el negocio fintech, facilitar la
actividad de forma tutelada (sandbox), pero bajo el imperio de la ley. Los intereses generales a
los que atienden las normas que fijan la reserva legal para el ejercicio de determinadas
actividades financieras deben ser preservados. El uso de una nueva tecnologia, con grandes
ventajas para los clientes, no justifica dar un cheque en blanco a los nuevos operadores. El libro
blanco de la asociacion sectorial parte de una leal colaboracidn con la banca tradicional pero se
excede al pretender que los supervisores se pongan al servicio de las empresas fintech. Pide un
trato privilegiado, excluir las sanciones, incluso la de usura aplicable al crédito rapido por
internet.

Para justificar la regulacion de un sector lo habitual es sefalar los fallos de mercado. Pero en la
industria fintech no existen fallos de mercado. Todo lo contrario, se caracteriza por su eficiencia
y por satisfacer mejor las necesidades de sus usuarios. Desde el punto de vista de la eficiencia,
es un nuevo competidor al que hay que dar la bienvenida. Es un nuevo animal en la ecologia
financiera. Pero el hecho de ser eficiente no justifica que no sigan siendo necesarias las normas
protectoras de los usuarios y de la estabilidad del sistema financiero. La moneda, el crédito, el
seguro y los servicios de inversién son actividades esenciales cuyo ejercicio ordenado hay que
garantizar.

Fintech permite prestar de un modo distinto servicios tradicionales. También permite segmentar
los servicios tradicionales con el fin dar mejor satisfaccidn a las necesidades de los usuarios. Pero
en este momento se desconoce el desarrollo que van a tener estas actividades y los riesgos que
representan. Con este entorno, los reguladores deben facilitar la creacion de empresas fintech
y vigilar su crecimiento. Asi lo han entendido los principales supervisores que han abierto
puentes con la industria fintech (UK, Bélgica, Francia, Espafia, USA).

En cualquier caso conviene preguntarse por la mejor forma de regular fintech (FinReg). Con
cierto retraso se estdn realizando estudios sobre cdmo abordar su regulacion. Son estudios que
identifican las actividades existentes y su grado de desarrollo con el fin de analizar si quedan
comprendidas en alguna de las reservas que la Ley establece para prestar determinados
servicios financieros (Parlamento Europeo; Comisidon _Europea; European _Supervisory

Authorities, EBA, ESMA). Para captar depdsitos reembolsables del publico, prestar servicios de

pagos o de inversidn, o contratar seguros hay que estar habilitado con una autorizacién y un
registro publico. Ser fintech no excluye del cumplimiento de estos requisitos. Pero si la concreta
actividad fintech queda fuera del dmbito de la reserva legal podrd desarrollarse con total
libertad, aunque bajo prudente vigilancia por si fuera necesario ampliar la reserva ante la
importancia sistémica que llegue a adquirir.
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Los estudios que se vienen realizando permiten identificar los diversos productos y servicios
financieros al margen del medio de acceso a los mismos. Parten del principio de neutralidad de
la regulacion financiera respecto de la tecnologia utilizada para prestar el servicio. Sirven para
fijar conceptos y revisar la regulacidon. Por vez primera tras la crisis, se estan analizando en
profundidad las razones que justifican las normas financieras. Es un sistema creado por
acumulacién y podria haber llegado el momento de simplificarlo y reducir de este modo la carga
de cumplimiento normativo que asumen las entidades. Desde esta perspectiva se tiende a
regular actividades en lugar de sujetos y abrir las actividades a todos los operadores que
cumplan con los requisitos prudenciales y de conducta para ejercer la actividad.

El primer servicio financiero que abrid sus puestas a las empresas tecnolégicas fue el de servicios
de pagos. La Directiva 2007/64/CE, incorporada al derecho interno por Ley 16/2009, identifico
como servicio de pago la ejecucidon de una operacién de pago mediante dispositivos de
telecomunicacién, digitales o informaticos que realice el pago a través del operador de la red,
permitiendo la creacién de entidades de pago hibridas, es decir, no bancarias. Su modificacion
por la Directiva 2015/2366, crea dos nuevos servicios de pago fintech, el «servicio de iniciacion
del pago» que permite iniciar una orden de pago respecto de una cuenta de pago abierta con
otro proveedor, y el «servicio de informacidn sobre cuentas», servicio en linea que facilita
informacidn agregada sobre varias cuentas de pago. Tales servicios quedan incluidos en el
ambito de aplicacidon de la directiva “con el fin de proporcionar a los consumidores una
proteccion adecuada de sus pagos y de los datos de sus cuentas, asi como seguridad juridica”.
Este es el camino. Permitir madurar al sector fintech, para identificar nuevos productos y
servicios, para regularlos si fuera necesario, en proteccidn de los usuarios y del propio mercado.

La mejor doctrina considera que una sana regulacidon fintech deberia mantener un sutil
equilibrio entre seguridad, proporcionalidad e innovacion. A su vez, la Comision
Europea propone una regulacién que ademds de proporcional, garantice la neutralidad
tecnoldgica y proteja la integridad del mercado.
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