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Analisis del fendmeno fintech y su marco
regulatorio: el caso de MytripleA

RESUMEN

En estos ultimos afios hemos visto como el sector financiero ha sufrido una gran
transformacion, no solo por las medidas impuestas tras la crisis econémica, sino también
por la digitalizacion mundial. En el ambito de las nuevas tecnologias han irrumpido con
fuerza unos nuevos e innovadores competidores, las fintech (tecnologia aplicada a las
finanzas). El presente trabajo pretende analizar los tipos de empresas fintech y su impacto
en el sector financiero espafiol, asi como en qué punto se encuentra su regulacion frente
a la de otros paises. Ademas, el trabajo incluye el andlisis del proceso de cumplimiento
normativo y las barreras normativas sufridas por la empresa MytripleA, una fintech
soriana pionera en la actividad de crowdfunding.

ABSTRACT

In recent years, we have seen how the financial sector has undergone a great
transformation, not only because of the measures imposed after the economic crisis, but
also because of the global digitalization. In the field of new technologies, a new and
innovative competitor known as fintech (technology applied to finance) has burst out in
full force. This paper aims to analyse the types of fintech companies and their impact on
the Spanish financial sector, as well as at what point their current regulation is compared
to that of other countries. Furthermore, it includes the analysis of the process of
compliance and the regulatory barriers suffered by the company MytripleA, a fintech
company pioneer in crowdfunding founded in Soria.

TERMINOS CLAVE

Fintech, financiacion, startup, innovacion, PFP, crowdlending, crowdfunding, y
regulacion.
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1. INTRODUCCION

La aparicion de la tecnologia digital y el avance en sus aplicaciones en la inmensa
mayoria de sectores ha propiciado el nacimiento de numerosas empresas que, por medio
de plataformas tecnoldgicas, ponen a disposicion del consumidor sus productos/servicios
de manera sencilla y accesible.

Dentro del sector de las finanzas, este fendbmeno ha irrumpido con la aparicion de
las empresas fintech (finance & technology). Este concepto se utiliza para describir un
heterogéneo grupo de actividades y servicios financieros que va desde la gestion de
finanzas empresariales o personales hasta pagos, préstamos, créditos con fondeo colectivo
(crowdfunding) o aplicaciones tecnoldgicas para las finanzas.

El mayor desafio de esta nueva industria es su regulacion y supervision pues se
establecen nuevos estandares de seguridad y funcionamiento para estos nuevos players
financieros, que en Europa llevan diferentes velocidades. A este respecto, Espafa se
encuentra en una posicién regulatoria bastante atrasada.

Descrita la situacion, consideramos que el fenémeno fintech es un tema de
actualidad por su irrupcién como revolucion digital en el mercado financiero. Esto junto
con la intencion de conocer su marco regulatorio y el punto en que se encuentra su
legislacion en Espafia, es el motivo de la eleccion de este tema para el Trabajo Fin de
Grado. La lenta regulacién en Espafia perjudica la consolidacion del sector. Por este
motivo, el objetivo del caso practico es conocer el proceso de cumplimiento normativo
de una empresa fintech, creada con anterioridad a la regulacion de la actividad y siendo
una de las pioneras en Espafia en la vertical de crowdfunding, actualmente la Unica
actividad fintech en contar con regulacion especifica.

El objetivo principal perseguido en el presente trabajo no es otro que analizar las
empresas fintech desde un punto de vista regulatorio y las barreras normativas a las que
se enfrentan en el desarrollo de su actividad. No obstante, para tener un conocimiento
exhaustivo de este modelo de negocio, el objetivo se concreta en los siguientes:

1. Dar a conocer la amplitud del término fintech, asi como sus origenes y
evolucion hasta la actualidad.

2. Estudiar los tipos de startups, sus lineas basicas de negocio y su impacto en el
sistema financiero espariol.

3. Definir detalladamente su marco regulatorio, conociendo las iniciativas
seguidas en el ambito comparado, asi como su actual regulacion en Espafia.

4. Conocer la normativa especifica que regula en Espafia la vertical de
crowdlending.

5. Realizar un estudio de caso para entender el proceso de cumplimiento
normativo de una empresa fintech y establecer una propuesta de mejora
normativa que impulse el crecimiento fintech.

En lo referente a la metodologia usada para el desarrollo del trabajo, los métodos
utilizados han sido la revisién documental y la entrevista. En los dos primeros apartados
he recurrido a la recopilacion de informacion por medio de bibliografia, web-grafia,
legislacion (Ministerio de Economia, Boletin Oficial del Estado), informes, estudios y
articulos de revistas de actualidad sobre este tema. En el ultimo apartado, el estudio de
caso, se ha obtenido por la realizacién de una entrevista semiestructurada y por la
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busqueda de datos mas especificos de fuentes como: pagina web y blog de MytripleA 'y
estudios de desarrollo reglamentario.

Este trabajo se estructura en tres partes precedidas por una introduccion y cerrada
por las conclusiones. En la primera y segunda parte se desarrolla el marco teérico y en la
tercera, el estudio de caso.

La primera parte expone una vision general de las fintech con una aproximacion
al concepto, asi como una explicacion de su aparicion y posterior evolucién hasta la
actualidad; también, se establece una clasificacion en funcidén de su naturaleza y la
actividad desarrollada; y por altimo, se trata su impacto en el sistema financiero espariol
seguin su crecimiento y madurez sectorial. La segunda parte ilustra su marco regulatorio
mediante la aproximacion a su regulacion, la exposicion de algunas iniciativas
desarrolladas en el &mbito comparado y el analisis de la actual regulacién en Espafia. Y
la tercera parte, analiza mediante el estudio de caso el proceso de creacion y de
cumplimiento normativo de la empresa fintech MytripleA; detallandose su historia, sus
unidades de negocio, el proceso de regulacion y supervision al que estd sometida y por
ultimo, una propuesta de mejora de dicho proceso de cumplimiento normativo.

Finalmente, para dar por concluido el trabajo se incluyen las principales
conclusiones obtenidas, las referencias bibliogréaficas y los anexos.

2. CONTEXTUALIZACION DE LAS FINTECH

2.1.  (Qué son las fintech?

El concepto fintech es un neologismo que deriva de la contraccion de las palabras
inglesas “finance”y “technology” (finanzas y tecnologia). Se denomina asi por tanto a
la integracion entre la tecnologia y las finanzas. Es un término reciente que desde 2014,
pero sobre todo en los Ultimos 3 afios, estd muy presente en la jerga sectorial.

Segun la Asociacion Espafiola de Fintech e Insurtech (AEFI)! bajo este concepto
se encuadran todo tipo de actividades que conlleven el empleo de la innovacion y los
desarrollos tecnoldgicos a la hora de disefiar, ofrecer y prestar servicios y productos
financieros innovadores.

Por tanto son empresas caracterizadas por su gran componente tecnolégico, cuyos
servicios financieros facilitan la vida cotidiana gracias a la innovacion tecnoldgica,
pudiendo diferenciar entre sus actividades principales la banca digital, los préstamos y
créditos online, el cambio de divisas por medio de la red o los pagos online, (Nufiez-
Torron Stock, 2016).

El término fintech se utiliza también para designar a las empresas que ofrecen
productos o servicios dentro de este dominio, cominmente estas empresas tecnologicas
emergentes son conocidas como startups. Estas incorporan el Smart Data?, siendo los

! La Asociacion Espafiola de Fintech e Insurtech (AEFI) representa a las principales empresas fintech
espafiolas. Su fin es crear un entorno favorable para el desarrollo de startups en el territorio nacional,
realizando labores de interlocucion, comunicacion y colaboracion con los agentes y organismos principales
del sistema para fortalecer su crecimiento y su ecosistema.

2 El Smart Data es un sistema capaz de recopilar gran cantidad de datos, al igual que el Big Data, pero que
tiene un valor afiadido ya que ademas de recoger la informacién también es capaz de analizarla.
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datos el elemento principal para crecer y ofrecer una mayor eficiencia operativa y
productividad. Ademas, se observa una diferencia trascendente con las entidades
financieras tradicionales, ya que tienen la capacidad de adaptarse rapidamente a los
cambios gracias a la generacion, agregacion y al analisis de datos.

Asi gue, con ambos términos, se define a un conjunto de empresas con un fuerte
componente tecnoldgico cuyo objetivo es ofertar servicios y productos financieros
innovadores preferentemente a través de nuevos canales de distribucion.

Al investigar sobre el concepto fintech la mayoria de los expertos lo asocian al de
“revolucion”, esto es asi por varios motivos. En primer lugar, porque introduce la
innovacion en procedimientos y transacciones unificandolos a través de la tecnologia
movil, en el asesoramiento automatizado a inversores y en la incorporacion de nuevos
productos (crowdlending, crowdfunding, etc.)®. En segundo lugar, porque estas nuevas
empresas han sabido adaptar sus estructuras y organizacién a la nueva situacion y
necesidades del mercado; esta situacion se puede asemejar al sector de la musica, donde
los medios digitales han desbancado a los tradicionales y a la venta de CD’s le gana la
batalla el streaming musical. Y en tercer lugar, porque han aparecido en el momento
oportuno, con el auge de la industria tecnoldgica y la inestabilidad en el sector financiero
sufrida por la crisis econémica mundial de 2008*.

Los expertos explican que estas tecno-finanzas se dirigen a la conquista de un
publico joven, como son los millenials®, donde la tecnologia es un aspecto fundamental
en sus vidas. Segun Albert Banal-Estafiol, “este modelo de negocio se ajusta mejor a los
crecientes segmentos de mercado como la generacidon de los millenials, que conviven con
el uso de la tecnologia”, (Banal-Estafiol, 2016).

Lo que han hecho estas empresas con ADN digital es cambiar la forma en que los
usuarios pagan, mandan dinero, prestan, solicitan y acceden al crédito e invierten.
Gestionando todo esto de una forma eficaz, rapida, transparente y ofreciendo soluciones
eficientes con menos recursos.

Si tratamos datos, el valor acumulado de las operaciones gestionadas por las
empresas fintech espafiolas desde el ejercicio 2014 hasta el 2018 cerrard con una cifra
cercana a los 1.700 millones de euros. Por lo que vemos que de momento el impacto de
las empresas fintech es limitado pero su crecimiento es rapido.

En los dltimos afios las fintech han cambiado las bases de competencia de los
servicios financieros, asi como la forma en que son estructurados, suministrados y
consumidos. Es por todo esto que en 2019 es uno de los sectores mas prometedores, pero
¢esta nueva industria de tecno-finanzas podra alzarse en el mundo financiero?

3 Crowdlending y crowdfunding son dos verticales fintech basadas en la obtencién de financiacion para
proyectos.

4 La recesion de 2008 fue originada en EE.UU. tras la caida del banco estadounidense Lehman Brothers.
Los principales factores que causaron la crisis fueron los fallos en la regulacion econémica, los numerosos
delitos cometidos por los bancos, la sobrevalorizacion de productos y la crisis crediticia e hipotecaria.

5> Los millennials son definidos como un sector de poblacion comprendido por jévenes nacidos a partir de
1980, llegando a su etapa adulta después del 2000, es decir, con el cambio de siglo. Estos conviven con la
tecnologia y los medios sociales, la gran mayoria tienen un buen nivel de estudios y son independientes,
comprometidos con la sociedad y emprendedores.
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La tecnologia se encuentra presente en la mayoria de los &mbitos de la vida diaria,
pero cuando se trata de dinero nos cuesta dar el paso y las fintech cada vez nos lo facilitan
mas y es cada vez mas complicado dejarlas a un lado.

2.2.  Origenesy evolucion de las fintech

Las primeras fintech tienen su origen en 2008 pero no es hasta el afio 2010 cuando
se produce su impulso y desarrollo, iniciandose en Reino Unido y Estados Unidos. En
cambio, en Espafia, no es hasta finales de 2014 e inicios de 2015 cuando comienza a ser
importante la presencia de estas empresas, (Igual, 2016).

La irrupcion de las fintech tiene un doble germen:

e Social-tecnoldgico: Nacen tras un cambio de mentalidad en consumidores
de servicios financieros tradicionales causado por el desarrollo de nuevas
tecnologias. Ademas, de la evolucion de internet y de la aparicion de
conceptos de inteligencia artificial.

e Econdmico: Nacen como efecto colateral de la crisis econémica de 2008
que incapacitd a bancos tradicionales para ofrecer financiacién a muchos
de sus clientes. Y en esta situacion de reaccion han emergido modelos
alternativos a los servicios financieros tradicionales donde particulares y
empresas acceden al crédito con mayor facilidad.

En este contexto, muchos autores veian la aparicion de estas startups como una
via para entrar dentro del negocio de la banca tradicional, dejandola en un pequefio lugar
al prescindir de su intermediacion en gran cantidad de servicios financieros. Pero en los
ultimos afios la banca ha respondido a este desafio y desde 2014 en Estados Unidos y
Europa estan llevando a cabo la integracion entre las fintech y la banca mediante la
incorporacion de tecnologia digital, con la compra de plataformas de servicios de pago y
concesiéon de crédito virtual, y la incubacién interna de fintech propias, (Chishti y
Barberis, 2017).

Por otro lado, el cambio de los habitos econémicos de los usuarios ha llevado a la
aparicion de fendmenos como es la economia colaborativa, en donde una persona con una
determinada necesidad encuentra, en este entorno fintech, a otra que busque y pueda
satisfacer dicha necesidad, dejando al margen los normales tramites bancarios y
generandose un entorno de confianza en el intercambio que queda plasmado para futuras
transacciones. Asi, surgen unas finanzas colaborativas y sociales que derivan del uso
eficiente de nuevas tecnologias.

En el dltimo Informe de Estabilidad Financiera del Banco de Espafia (mayo, 2018)
se advertia sobre el impacto y los riesgos de los negocios fintech en el sistema bancario y
del esfuerzo que las entidades deben hacer para adaptarse a este nuevo entorno. El
regulador afirma que “estas innovaciones, entre las que se encuentran el uso de diferentes
dispositivos moviles, el procesamiento de mucha informacion de manera muy rapida
(bigdata) o las nuevas tecnologias de tratamiento de informacion a distancia o en la
nube, suponen una alternativa a la posibilidad de seguir mejorando en eficiencia y
ofrecer servicios nuevos, o de mayor calidad, a sus clientes”.
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En el siguiente grafico se muestra el tipo de relacion establecida entre las fintech
y la banca segun la encuesta realizada en el Informe PwC (2016).

Figura 2.1. Tipo de relacion establecida entre fintech y entidades bancarias
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Fuente: elaboracion propia a partir de datos extraidos del Informe PwC (2016). Datos en %.

Observamos que solo el 32% de las entidades financieras tradicionales tienen
algun tipo de acuerdo con empresas fintech, en 2017 el porcentaje sube al 45% y un 82%
afirman que aumentaran el nimero de alianzas en los proximos cinco afios. Por otro lado,
vemos como en 2016 el porcentaje de entidades que reconocen no tener relacién alguna
es un 25%. En 2017 las fintech han puesto en riesgo hasta un 24% de los ingresos de
entidades tradicionales.

Con respecto a su evolucion, segun Chishti y Barberis (2017) actualmente el
sector se encuentra en un estado inicial, como sucedié con internet en los afios 90. Se
observan dos aspectos importantes que hacen posible el impulso acelerado de este sector:
el ecosistema de emprendimiento y de inversion mundial y la gran aceptacion de las
fintech entre usuarios.

En definitiva, el impacto actual en términos de negocio es muy pequefio, pero las
fintech son un desafio real y estdn produciendo un cambio en el sector financiero.
Ademas, la expansién de estas innovadoras empresas ha llevado a la generacion de
estrategias de supervivencia, adaptacion y cooperacion en este sector.
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2.3.  Clasificacion de las empresas fintech

La amplitud del término fintech establece conjuntos de empresas muy diferentes,
estas se pueden clasificar en funcion de su naturaleza o de la actividad que realizan:

Figura 2.2: Clasificacion fintech segun su naturaleza y actividad

| Financiacidon colectiva

Medios de pago y
transacciones

Intermediacion
bursatil/ Trading

Seguridad y control del

startun fraude
Empresas Unicornio INDUSTRIA — Finanzas personales
FINTECH
| Inversion y gestion del
GAFA's patrimonio

- gigdate

Monedas virtuales

Infraestructura financiera

L Identificacion digital

Fuente: elaboracidn propia.

Si atendemos a su naturaleza, la clasificacion se hace en base a tres grupos muy
diferenciados, tal como se muestra en el siguiente cuadro: (Igual, 2016)
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Tabla 2.1: Clasificacion segun la naturaleza de las empresas fintech

Son empresas emergentes muy verticales,  Su concepto se asocia al mito o fantasiade  Acrénimo de la unién de las palabras Google,
centradas en explotar nichos de mercado los unicornios por la dificultad de alcanzar ~ Amazon, Facebook y Apple.

muy especificos, como el tecnoldgico. el valor de 2 millones de ddlares al inicio de  También se puede incorporar Samsung y
la actividad. Alibaba.
Uber, Ant Finantial, Xiaomi, Airbnb

Pequefio-mediano Valoradas en mas de 2 millones de délares  Grandes grupos empresariales.

Dentro del ranking de las 10 corporaciones con
mayor capitalizacion mundial

Jévenes, de reciente creacion Jévenes, empiezan a aparecer en 2015. Relativamente jévenes

Alto pero delimitado en el tiempo. (entre ~ Muy alto Muy alto

3y 5 afios)

Poca dificultad para el acceso al mercado  Grandes barreras por la dimension de los Grandes barreras pues se establecen como
mercados monopolios digitales

Moderada Masiva Global

Desarrollar un producto minimo viable Captar una amplia base de clientes en No se orientan en ser entidades financieras por

(MVP) y novedoso que acoja la mayor diferentes sectores del mercado, su filosofia basada en la globalidad y la

parte de la demanda en su lanzamiento desbancando a los loabbies empresariales simplicidad.

inicial. locales. Crecer hacia algunas areas de servicios

Ser adquiridas por otras empresas mas financieros para desarrollarlas de forma

grandes en el caso de que atraigan la auténoma dentro de su actividad.

atencion del cliente. Sino, cerrar y volver
al proceso inicial de lanzamiento de una
nueva idea.

Fuente: elaboracion propia a partir de IGUAL, D. (2016) Lo que la tecnologia hace por las finanzas. Capitulo 2: Las fintech, una nueva categoria de empresas. Tipos
de fintech. Clasificacion atendiendo a su naturaleza.
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Si atendemos a la actividad que realizan aparecen diferentes lineas de negocio. En
el Libro Blanco de Regulacion Fintech (AEFI) encontramos una clasificacion de las
principales verticales, con los siguientes grupos operativos, (Igual, 2016; Parga, 2015):

1. FINANCIACION COLECTIVA

Es la financiacion via préstamos a empresas o particulares. En este caso, aparecen
las empresas denominadas de crowdfunding (micromezenazgo o financiacion
colaborativa). Este fenOmeno se caracteriza por la cooperacion entre personas que forman
una red para conseguir dinero y financiar iniciativas, uniendo inversores particulares con
otras personas u organizaciones con necesidades financieras. Puede tratarse de
operaciones entre particulares (peer to peer, P2P) o entre particulares y empresas (P2B).
Hay diferentes tipos de crowdfunding segln sus prestaciones y objetivos, estos son:

= Recompensas: Se ofrece un producto o servicio como contraprestacion a
la aportacion que cada persona realiza a un proyecto en forma de regalo,
participaciones o suscripciones. Es habitual en la financiacion de peliculas
de cine o grabaciones de discos.

= Donaciones: No ofrece un retorno a las personas o empresas que aportan
los fondos, es un acto totalmente altruista. Se da mucho en ONG’s como
estrategia de captacion de recursos.

= Participacion en proyectos de inversion o crowdequity: Consiste en
invertir a cambio de acciones o participaciones de un nuevo proyecto. Esta
modalidad la realizan principalmente empresas en crecimiento cuyo
objetivo es aumentar su capital, aunque esto no excluye que empresas de
larga trayectoria lo soliciten.

= Préstamos entre particulares y empresas o crowdlending: En este caso los
inversores prestan su dinero a particulares o empresas en forma de
préstamo en un tiempo pactado y a cambio de una remuneracion, que es el
dinero invertido mas los intereses generados en ese tiempo.

= Crowdfunding inmobiliario: Es una forma de invertir en el sector
inmobiliario que permite al inversor convertirse en propietario de una parte
del inmueble y obtener rentabilidad por el alquiler o venta.

2. MEDIOS DE PAGO Y TRANSACCIONES

En este caso hace referencia a plataformas dedicadas a la provision de servicios
de pago y transacciones por medio de internet, de forma independiente a los bancos.
Ofrecen soluciones sobre medios de pago electronicos y canales digitales que hagan
posible la ejecucion de transacciones entre agentes econdémicos, sin la necesidad de
emplear dinero fisico o de acudir a una sucursal. En este grupo también se pueden incluir
servicios transaccionales como los cambios de divisas.

10
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3. INTERMEDIACION BURSATIL O TRADING

Dentro de este grupo encontramos plataformas dedicadas a la compraventa de
acciones u otros activos financieros que cotizan en bolsa. Otra alternativa a la bolsa son
las aplicaciones de mercados de divisas y de commodities donde se invierte en materias
primas o bienes primarios.

4. SEGURIDAD Y CONTROL DEL FRAUDE

Son startups que desarrollan soluciones innovadoras en seguridad como la
identificacion y la gestion de la identidad digital. Estas plataformas han desarrollado
procesos para las altas online, la autentificacion en operaciones financieras y la
contratacion. También nos encontramos con empresas especializadas en aspectos de
cumplimiento regulatorio como el control del fraude, gracias a la aportacion del bigdata.

S. FINANZAS PERSONALES

Se trata de plataformas que proporcionan a los usuarios el acceso a través de sus
dispositivos mdviles a todas sus cuentas, transacciones, facturas, etc., de forma comoda
y rapida. Ademas, estos agregadores de informacion financiera personal permiten
visualizar datos de tendencia de gasto, realizar presupuestos, ver valores netos, etc.
Dentro de este grupo fintech los analistas también incluyen las plataformas de
comparadores, que dan informacion confrontada sobre distintos productos financieros.

6. INVERSIONES Y GESTION DE PATRIMONIOS

El sector de la inversion y el asesoramiento personalizado, propio de la banca
tradicional, se ha visto revolucionado con la aparicion de las plataformas de inversién
automatizada, también conocidas como robo-advisors. Estos servicios online de gestion
financiera sustituyen en gran medida a la figura del asesor financiero tradicional y se
programan para tomar decisiones de inversion eficaces, personalizadas, méas accesibles y
baratas, ya que los algoritmos son neutros, lejos de los perjuicios y de la subjetividad que
pueden tener las personas. Dentro de este grupo se dan tres lineas de negocio:

= Redes sociales de inversion: Permiten conectar a miles de inversores que
comparten informacion entre ellos. Ademaés, se suelen ofrecer servicios
adicionales como: seguimiento de carteras, seguimiento del mercado,
analisis de riesgo y rentabilidad de carteras o simulacion de mercado.

= Asesoramiento y gestion automatizados: Dedicadas a aspectos clave de
estas actividades como el servicio de inversion automatizado,
asesoramiento online, la gestion de activos/patrimonio online o la
inclusién de algoritmos para optimizar carteras, entre otros.

= Plataformas de negociacion: A traves de soportes informaticos, se pone en
contacto a inversores particulares con asesores financieros, para guiar y
ejecutar las estrategias de inversion en diferentes plataformas.

7. GESTION DE DATOS (BIG DATA)

Este tipo de fintech tiene como objetivo predecir el comportamiento de los
usuarios. Asi, analizan diferentes parametros para favorecer la comercializacion eficaz de
productos bancarios a través de canales nuevos. Las interacciones en internet que realizan

11
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los consumidores aportan informacion relevante, y se tienen en cuenta para realizar
ofertas, cerrar ventas, etc., de forma mas eficaz. Esta gestion de datos se lleva a cabo
mediante parametros y algoritmos que analizan inmensas cantidades de datos.

8. MONEDAS VIRTUALES Y TECNOLOGIA BLOCKCHAIN

Los bitcoins son monedas virtuales con el mismo valor que el dinero pero gque solo
funcionan en internet. Son un sistema de pago seguro y tienen un carécter descentralizado.
La diferencia con las demas plataformas fintech es que los bitcoins no tienen propietarios,
son los usuarios de esta moneda quienes controlan su valor y uso. Hay que destacar la
tecnologia blockchain que permite nuevos desarrollos en ambitos con planteamientos
innovadores, disefiada para ser la base comdn y descentralizada para que empresas 0
agentes de un sector puedan compartir informacion, servicios o procesos.

9. INFRAESTRUCTURA FINANCIERA

Se encuadran aquellas fintech dedicadas a la creacién y mejora de la tecnologia
existente y de los procesos de gestion para la prestacién de servicios financieros.
También, estas empresas ponen a disposicion de otras fintech o entidades financieras sus
productos o servicios, sin tener relacion directa con los clientes finales.

10. IDENTIFICACION DIGITAL

Es un servicio transversal a las actividades anteriores dentro del cual se incluye la
identificacion online de clientes, haciendo posible que los usuarios demuestren su
identidad mediante dispositivos digitales.

2.4. Impacto del fintech en el sector financiero espafiol

En el mundo hay més de 15.000 fintech, con EE.UU y Reino Unido a la cabeza.
En Espafia, segin la consultora tecnol6gica Finnovating, nos encontramos en sexta
posicion a nivel mundial con 328 startups fintech a diciembre de 2018, todo un sintoma
de que la tecnologia en el sector finanzas es cada vez mas protagonista.

En la mayoria de los paises, las capitales son las que atraen las inversiones
tecnoldgicas, mientras que en el caso de Espafia el mercado se divide entre Madrid y
Barcelona, y a gran distancia les siguen Valencia, Sevilla, Mélaga y Bilbao.

Respecto a las oportunidades generadas por el Brexit®, Espafia es un mercado muy
[lamativo para las empresas fintech a causa de su configuracion, ya que la mayor parte de
la poblacion espafiola se encuentra bancarizada y que en los Gltimos siete afios se ha
observado una gran concentracion en la banca. Todo esto unido al elevado indice de
penetracion mavil, crea una atmosfera idonea para el crecimiento del sector en el pais.

& Brexit: Término para referirse a la hipotética salida del Reino Unido de la Unién Europea. El 23 de junio
de 2016 Reino Unido celebro un referéndum en el que la mayoria ajustada de los votantes decidi6 abandonar
la UE, tras mas de 40 afios de permanencia. En 2018 se abre la segunda fase de negociaciones para el cierre
de cuestiones relativas al acuerdo de salida y el marco donde se encuadran las relaciones econémicas.
(Llaudes, et al., 2018)
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En relacion al nivel de madurez del sector, la actividad de las fintech nacionales
ha llevado a cabo un fuerte impulso en los Gltimos afios, en un contexto de desarrollo
tecnoldgico rapido y de busqueda de alternativas de financiacion e inversion.

Figura 2.3: Momento de fundacion fintech espafiolas

Antes del afio Entre Entre
2000 2000-2005 2005-201C

0% 7% 3% 59% 31%

Fuente: elaboracion propia a partir de datos extraidos del Observatorio de la
Digitalizacion Financiera Funcas-KPMG.

El nacimiento de estas startups ha experimentado un crecimiento progresivo a
partir de 2010, por lo que el alrededor del 90% de las fintech nacionales se han creado en
los Gltimos siete afios. Pero, se observa que tras el pico producido entre 2010 y 2015 se
da una ligera deceleracion en los dos ultimos afios del gréafico.

Los datos son aproximados en base a la encuesta realizada para el Informe del
Observatorio de la Digitalizacion Financiera Funcas-KPMG (noviembre, 2017).

También, a partir de este Informe de Funcas-KPMG, podemos analizar las
actividades fintech mas representativas, asi como los modelos de negocio con mayor
facturacion para conocer el nivel de transformacion digital del sector.

Figura 2.4: Mapa sectorial de las fintech espafiolas

Remesas I 3%
Pagos I 3%
Invoice Trading I 3%
Gestorias I 3%
Identificacion Digital 5%
Infraestructura financiera 8%
Préstamos NN 3%
Equity Finance NN 3%
Finanzas personales NG 10%
Neobanks y Challenger Banks NN 13%
Crowdlending 15%

Inversion I 20%

0% 5% 10% 15% 20% 25%

Fuente: elaboracion propia a partir de datos extraidos del Observatorio de la Digitalizacion
Financiera Funcas-KPMG.
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Se observa que las actividades mas representativas en Espafia son Inversion con
un 20%, le sigue Crowdlending con un 15% y Neobanks con un 13%. Ademas, dentro de
cada una de estas actividades se encuadran otras subverticales, estando formado el mapa
fintech por 29 subverticales en total, (ver anexo I).

Figura 2.5: Facturacion de las verticales fintech espafiolas

m Préstamos

Facturacion Pagos

= |nversion
5%‘
5%

m Infraestructura financiera
m Divisas
m Gestoria

Equity Finance

'. 9% Finanzas Personales

= Distribucion productos financieros

= Neobanks y Challenger Banks

Fuente: elaboracion propia a partir de datos extraidos del Observatorio de la Digitalizacién
Financiera Funcas-KPMG.

Por otro lado, segun el Informe de Funcas-KPMG respecto a la facturacion fintech,
los modelos de negocio que mas facturan son el de Préstamos con un 28%, seguido de
Pagos con un 19% y el de Inversién con un 16%. En Gltima posicién vemos a los
Neobanks y Challenger Banks’ con un 1%, estas plataformas que siguen el modelo de
banco digital han empezado a operar en Espafia recientemente y aungue en cifra son
pocos, su actividad esta siendo destacable desde 2015.

En conclusion, observamos que el ecosistema fintech espafiol se encuentra en un
momento de crecimiento y consolidacion con alrededor de del 79% de las compafiias en
fase inicial o de crecimiento y despuntando las verticales de Inversion y Crowdlending.

3. EL MARCO REGULATORIO DEL SECTOR FINTECH

3.1. Aproximacion a la regulacion de las fintech

Uno de los aspectos mas importantes y discutidos del sector fintech es como
regular este tipo de entidades. Esta cuestion se encuadra en dos puntos de vista: por un

7 Son startups que ofertan un abanico integral de productos bancarios en competencia directa con las
entidades bancarias tradicionales, podemos distinguir dos tipos de plataformas:

e Neobanks: ofrecen servicios financieros tradicionales a través de aplicaciones moéviles. Se
asemejan a los bancos tradicionales y aspiran a lograr una ficha bancaria para poder operar en
igualdad de condiciones con entidades tradicionales.

e Challenger Banks: disponen de ficha bancaria y son similares a las tradicionales pero
operando a través de medios digitales. (Jiménez, Portillo, 2018. Cinco Dias)
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lado, la legislacién normativa de aplicacion para la actividad y por otro lado, el grado de
regulacion prudencial al que tienen que estar sometidas.

Con respecto a la primera vertiente, la actividad realizada por las fintech debe
disponer de un sistema normativo propio. Como se tendra oportunidad de analizar en este
apartado, las normas especificas para la regulacién de esta actividad son insuficientes,
aunque alguna normativa del sector financiero si incluye el uso de tecnologias en la
contratacion o prestacion de servicios financieros®,

Respecto al segundo aspecto, el grado de regulacion prudencial que implica esta
actividad se relaciona con el dilema de aplicar a las entidades fintech la misma regulacién
que a las demas entidades financieras, o bien someterlas a una normativa menos exigente
segun la regla de proporcionalidad.

La mayoria de entidades de este sector son demasiado pequefias, en términos de
dimension y capital, por lo que someterlas a una excesiva regulacion®, como la de
entidades de servicios de inversion o de crédito, podria suponer un efecto negativo en su
crecimiento e innovacion financiera; pero no someterlas a las mismas normas las situaria
en una posicion ventajosa dentro del sector financiero. Por ese motivo, se debe encontrar
el punto de equilibro en dicha disyuntiva definiendo la diferencia entre las entidades
bancarias tradicionales y las fintech, para asi poder establecer diferentes esquemas
normativos. Teniendo en cuenta que en ocasiones estas entidades prestan servicios
financieros iguales o similares.

Entretanto, los organismos reguladores no han adoptado un posicionamiento claro
ante esta disyuntiva. EI Comité Mixto de Autoridades Europeas de Supervision
(CMAES), con la aparicion del fendomeno fintech, ha transmitido a reguladores europeos
y nacionales la necesidad de supervisar los avances tecnoldgicos del sector financiero
para poder responder a los cambios futuros del sector®®.

Segln la Comision Europea y la Autoridad Europea de Valores y Mercados
(AEVM) la madurez del sector fintech no es suficiente para justificar la armonizacion
regulatoria a nivel europeo. Ahora bien, esto deriva en disparidad de normas para la
regulacién de la actividad fintech entre los Estados de la UE vy, por tanto, en el arbitraje
entre regulaciones flexibles y restrictivas.

3.2. Iniciativas en el ambito comparado

Antes de adentrarnos en la regulacion fintech espafiola, vamos a conocer algunas
de las diversas iniciativas que estan siguiendo paises y reguladores internacionales con el
propoésito de establecer normativa especifica para estos nuevos actores del sistema
financiero.

Segun uno de los ultimos Informes del Observatorio de Digitalizacion Financiera
Funcas-KPMG los paises que atnan la mayor inversion en fintech son Estados Unidos,
China, Reino Unido, India y Paises Bajos acumulando, en la primera mitad de 2018, un

8 Por ejemplo, las Directivas MiFID (2004/39/EU), MiFID Il (2014/65/EU) o la Directiva de
comercializacion a distancia de servicios financieros (2002/65).

% Ya que tras la crisis financiera derivada con la quiebra de Lehman Brothers (2008) se inicié una reforma
intensiva del sector financiero imponiendo mayores requisitos de capital y de gestion de riesgos.

10 Joint Committee Report on Risk and Vulnerabilities in the EU Financial System (JC 2016 17).
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total de 57.900 millones de ddlares, esto supone un 90% de la inversion total realizada a
nivel mundial en este sector. A continuacion, se exponen varias iniciativas de distintos
paises tanto dentro del ambito europeo (i.e. Reino Unido, Alemania y Francia) como fuera
de este (i.e. Singapur), (AEFI, 2017).

1. REINO UNIDO

Es uno de los paises que méas ha avanzado en su regulacion, llevando a cabo un
enfoque activo. En abril de 2014 se crea la Financial Conduct Autority (FCA) como
supervisor de las empresas de servicios financieros del pais.

Asi, en octubre de 2014 la FCA desarroll6 el “Project Innovate”, una iniciativa
orientada a ayudar a las startups a cumplir la regulacion mientras desarrollan su producto
con el objetivo de fomentar la innovacion y promover la competencia. Destacan las
siguientes iniciativas:

= Regulatory Sandbox: Es un periodo de prueba concedido a empresas fintech
previo a su entrada a los esquemas regulatorios. A través de este mecanismo
las startups pueden hacer pruebas con los productos o servicios en un entorno
controlado. De este modo, los participantes se encuadran en un contexto de
inaplicacién de sanciones, de reduccion del tiempo de lanzamiento con menor
coste y de continuo apoyo por parte del regulador. Con el objetivo claro de
por un lado, reducir el time-to-market!! de empresas innovadoras, y por otro
lado, fomentar el desarrollo de productos y servicios novedosos.

= Call for input: La FCA obtiene feedback publico de empresas fintech y de
otros organismos del sector financiero. A través de este feedback expone sus
iniciativas en materia fintech.

= Advice units: Instrumento para asesorar a estas entidades sobre como cumplir
con la regulacion precisa que les es de aplicacion.

Ademas, en julio de 2016 se cre6 el “FinTech Bridge”, con el objetivo de reforzar
el crecimiento en el extranjero y crear alianzas bilaterales con Corea del Sur, Singapur,
Hong Kong, Japon, China y Canada. También, en 2016 la FCA crea el “Innovative
Finance ISA” para desarrollar soluciones a préstamos otorgados por plataformas P2P.

Podemos ver que la regulacién del Reino Unido es un ejemplo de como el
organismo regulador desarrolla un enfoque activo, de este modo es mas facil el
cumplimiento de la normativa por parte de las fintech.

2. FRANCIA

En este caso, las medidas regulatorias fueron mas tardias, en junio de 2016 la
Autorité des Marchés Financieres (AMF) crea la divisién de Fintech, Innovacién y
Comepetitividad (FIC), para alcanzar los siguientes objetivos:

11 Es la capacidad de estar en el mercado en el momento adecuado. Para ello requiere tomar decisiones
relacionadas con la calendarizacion comercial, el momento de introduccién del producto o de cuando
eliminar un producto en declive. (Cera, 2014).
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= Identificar los asuntos relevantes sobre innovacion y competitividad.

= Estudiar los riegos y oportunidades del sector financiero para el inversor y
analizar las posiciones a asumir por el organismo regulador.

= Larepresentacion de la AMF en los procesos de innovacion.

Ademas, se ha creado el Fintech Forum, esta iniciativa de la AMF y la Autoridad
de Control Prudencial (ACPR) es un medio de dialogo entre reguladores y organismos de
la industria fintech.

3. SINGAPUR

En 2015 comenz6 su desarrollo regulatorio fintech con la creacion del Financial
Technology Innovation Group (FITG), por la Autoridad Monetaria (MAS), para la
introduccién de politicas y estrategias que simplifiquen el uso de la tecnologia y la
innovacion y asi mejorar la gestion de riesgos, competitividad y eficacia del sector.

Al mismo tiempo, el FITG establece tres oficinas: oficina de Pagos y Tecnologia,
oficina de Infraestructura de Mercado y oficina Laboratorio; con el objetivo de ofrecer
soluciones a los distintos servicios financieros.

En 2016 comienzan el desarrollo de un Regulatory Sandbox, fijandose en la
iniciativa de Reino Unido, y nace la Fintech Office, un organismo Gnico como centro de
acceso a nivel internacional de las fintech.

En marzo de 2017, el MAS, firm6 un acuerdo de cooperacion con el centro
financiero Abu Dhabi Global Market (ADGM) para formar un marco regulatorio
conjunto que promueve la colaboracién en iniciativas fintech.

Por lo tanto, nos encontramos con un pais fuera de la Union Europea que cuenta
con un Sandbox regulatorio propio y donde el regulador se posiciona, también, en un
enfoque activo.

4. ALEMANIA

En cuanto a la regulacién seguida en Alemania no se ha llevado a cabo un enfoque
tan proactivo, con el que intentar que las fintech triunfen como el que han desarrollado
paises como el Reino Unido.

Aun asi, sus organismos reguladores tampoco se interponen en su camino. El
organismo de supervision financiera (BaFin) ha llevado a cabo un modesto programa
basado en dos iniciativas:

= Publicacion de guias sobre las diferentes actividades de empresas fintech:
Incluyen la descripcion de la actividad y los pasos a seguir para obtener
autorizacion para operar.

= Organizacion de eventos: Para conocer diferentes ideas y conectar entidades
con reguladores. El primero fue el BaFin-Tech en 2016.

En suma, es un pais donde destaca el esfuerzo de la iniciativa privada, pero de
forma paralela son importantes dos iniciativas del regulador: el Fintech Forum, formado
por 40 organismos fintech; y el Innovation Lab, creado para desarrollar iniciativas de la
mano de asesores financieros.
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3.3. Regulacidn actual del sector fintech en Espafia

En Espafia la legislacion se encuentra bastante atrasada con respecto a paises como
Reino Unido o Singapur. En este sentido, los poderes publicos espafioles no han llevado
a cabo apenas medidas publicas para fomentar el desarrollo del sector fintech.

Ante esta falta de apoyo, la iniciativa privada ha tomado un papel activo
persiguiendo el impulso de un marco regulatorio favorable. Como tendremos oportunidad
de analizar en este apartado, la Asociacion Espafiola de Fintech e Insurtech (AEFI)
promueve la adaptacion normativa del sector financiero hacia una normativa especifica
para las fintech.

Pese a esto, en julio de 2018 el Ministerio de Economia, con Nadia Calvifio al
frente, aprobd el Anteproyecto de Ley de Transformacion Digital del Sistema Financiero
en el que se incluye la regulacion de un Sandbox. El periodo de consulta publica finalizo
el 7 de septiembre de 2018.

Segln la AEFI, el obstaculo para el desarrollo del sector en Espafa esta en la
compleja normativa financiera y de seguros y en la rigidez de requisitos para
determinadas actividades. Asimismo, otras actividades del sector fintech no estan
sometidas a ninguna regulacién actual.

3.3.1. Agentes requladores vy de supervision

Dentro del panorama regulatorio fintech es necesario conocer quiénes son las
autoridades administrativas encargadas de la supervision prudencial y de conducta de esta
actividad.

A nivel comunitario nos encontramos con el Banco Central Europeo (BCE), la
Autoridad Europea de Valores y Mercados (ESMA)*? y la Autoridad Europea de Seguros
y Pensiones de Jubilacion (EIOPA)®,

Asimismo, a nivel nacional identificamos tres actores que configuran la autoridad
administrativa, estos son el Banco de Espafia, la Comision Nacional del Mercado de
Valores (CNMV) y la Direccion General de Seguros y Fondos de Pensiones (DGSFP).
Ademas del papel desarrollado por el Ministerio de Economia y Empresa.

= Autoridad competente nacional

El Ministerio de Economia y Empresa es el 6rgano administrativo responsable de
la regulacion del sistema financiero y el encargado de autorizar la constitucion de
entidades financieras.

Dentro del ambito reglamentario y legislativo las actividades fintech se dividen en
tres areas: actividades bancarias, actividades de inversion y asesoramiento financiero y
actividades de seguros y reasegursos. Seguido vemos el érgano supervisor de cada area.

12 Sus siglas vienen del inglés European Securities and Markets Authority.
13 Sus siglas vienen del inglés European Insurce and Occupational Pensions Authority.
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Figura 3.1: Areas de supervision fintech

SUPERVISORES
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Fuente: elaboracion propia.
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En febrero de 2016 nace la Asociacion Espafiola de Fintech e Insurtech (AEFI)
con el objetivo de desarrollar un entorno favorable para el crecimiento de las empresas
fintech y para hacer frente a los retos del sector. Entre sus labores estan la comunicacion,
interlocucion y colaboracion con organismos y agentes influyentes del sector.

Paraello, la AEFI representa a las empresas a través de grupos verticales liderados
por coordinadores especializados, Ademas, ha creado un area de investigacion para la
puesta en comun de las buenas practicas del sector y para el desarrollo de proyectos
facilitadores y dinamizadores de la industria.

La asociacion cuenta con el apoyo de mas de 50 compaiiias fintech y a nivel
internacional ha cerrado alianzas estratégicas con otras asociaciones como la Asociacién
Mexicana de Fintech o con la aceleradora Blockchain Space'“.

Entre las principales acciones de la asociacion hay que destacar la publicacion en
febrero de 2017 del Libro Blanco de la Regulacion del Sector Fintech, con el fin de hacer
visibles las necesidades regulatorias para el correcto desarrollo del sector fintech en el
mercado financiero. Los objetivos del Libro Blanco pretenden impulsar:

= La coordinacion entre supervisores y reguladores nacionales.

= Launificacién y mejora de las herramientas de supervision para estar a la
altura de los grandes avances tecnoldgicos.

= La facilitacién del emprendimiento en Espafa: agilizando plazos y
tramites necesarios para la constitucion de startups, asi como minimizando
las cargas fiscales en los primeros meses de actividad.

= La proteccion del consumidor.

Dentro del Libro Blanco uno de los objetivos mas ambiciosos es la
implementacion de un Sandbox en el pais. Segun el actual presidente de la AEFI, Rodrigo
Garciade la Cruz, es “un entorno de pruebas controlado, que ayudarda a aligerar la carga

14 Es un entorno concentrado propicio para el desarrollo de la creatividad y la colaboracion entre expertos
de la industria fintech, que combina sesiones de tutorias y entrenamientos.
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burocratica, incentivar la innovacion y la competencia, a la vez que proporciona
seguridad juridica a las fintech y a los clientes”.

Asi, el Sandbox se define como un espacio seguro de pruebas donde las entidades
0 proyectos innovadores, que estan en una fase inicial, pueden empezar a probar sus
productos y asi iniciar su actividad bajo la modalidad de exencion, en el caso de las
actividades que se sittan bajo el paraguas del regulador con normativa actual; o bajo la
modalidad de no sujecion, en el caso de actividades no reguladas aln por su caracter
innovador, por ejemplo neobanks o criptomonedas.

Por esto, en marzo de 2018 la AEFI presento la “Propuesta para la Implantacion
de un Sandbox en Espaiia” de la mano del despacho Hogan Lovelles™.

Ademas, en mayo de 2018 se llevo a cabo la elaboracion de un “Coédigo de Buenas
Practicas”, para las empresas fintech asociadas a la AEFI, con el objetivo de disponer de
un codigo que aclare las normas y obligaciones a cumplir y que garantice la proteccion
del consumidor, asi como la competencia sana, convivencia y cooperacion en el sistema
financiero espafiol.

Se observa que el esfuerzo que se esté realizando por parte de la iniciativa privada
es el motor que impulsa el desarrollo de la actividad fintech en Espafia, ya que desde su
nacimiento trabajan en la basqueda de pardmetros regulatorios para que estas empresas
dinamicen la economia y puedan crecer en un pais donde generar crecimiento y empleo.

3.3.2. Leaqislacién aplicable

Ante la falta de un marco comun para la regulacién de las entidades fintech, se
observa que los Estados Miembros han regulado por su cuenta los diferentes tipos de
areas o actividades fintech.

Particularmente, una de las actividades que la mayoria de paises han abordado
para desarrollar una regulacion especifica es el crowdfunding, ya que inicialmente a esta
vertical no le afectaban de forma directa las normas bancarias. Siendo, por tanto, un punto
de controversia dada la gran carga normativa de las entidades bancarias. Ademas, de estar
dentro de una de las verticales mas representativas y con mayor facturacion del sector,
como hemos visto en el anterior capitulo.

En el caso de Espafia se ha mostrado especial atencion por el crowdfunding a
través de la aprobacion de la Ley 5/2015, del 27 de abril, de Fomento de la Financiacién
Empresarial, donde en su titulo quinto, llamado “Régimen juridico de las plataformas de
financiacion participativa”, se hace referencia a la regulacion de dichas plataformas (en
adelante, PFPs).

El articulo 46 de la Ley 5/2015, define a las PFPs como “empresas autorizadas
cuya actividad consiste en poner en contacto, de manera profesional y a través de paginas
web u otros medios electronicos, a una pluralidad de personas fisicas o juridicas que
ofrecen financiacion a cambio de un rendimiento dinerario, denominados inversores, con

15 Es un bufete de abogados internacional, nombrado uno de los mejores Despachos Diversity
segun Forbes. Ha asesorado a la AEFI para elaborar dicha propuesta dada su experiencia en el sector de
innovacion financiera.
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personas fisicas o juridicas que solicitan financiacion en nombre propio para destinarlo
a un proyecto de financiacion participativa, denominados promotores.”

Por lo tanto, esta norma deja fuera del ambito de aplicacion a entidades de
crowdfunding cuya actividad se instrumente en donaciones o compraventas (anticipo de
dinero a cambio de una recompensa). Asimismo, el articulo 47 dispone el ambito de
aplicacion territorial estando delimitado Gnicamente al territorio nacional.

Figura 3.2: Areas de supervision fintech
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Ademas, esta Ley establece en el articulo 49 una serie de requisitos que deben
cumplir los proyectos de financiacion participativa:

Fuente: elaboracion propia.

a) Deben dirigirse a una pluralidad de personas que pretenden obtener un
rendimiento dinerario por su inversion.

b) Deben realizarse por promotores que solicitan la financiacion en nombre
propio.

c) La financiacién captada debe destinarse exclusivamente a proyectos
concretos del tipo: formativo, empresarial o de consumo.

Las PFPs para poder ejercer su actividad requieren la autorizacion de la CNMV
segun el articulo 53. Para ello, la CNMV procederd a su inscripcion en el correspondiente
registro (ver anexo Il), previo informe vinculante del Banco de Espafia en el caso de que
el proyecto de financiacién se instrumente a través de la solicitud de préstamos.

Por ello, en el articulo 55 de esta Ley se muestran los requisitos necesarios para
poder obtener y mantener la autorizacion, entre todos ellos destacan la honorabilidad
profesional, conocimientos y experiencia de directores generales y administradores, la
buena organizacién administrativa o de procedimientos de control adecuados y la
suficiencia de medios para garantizar la actividad.

Asimismo, el articulo 56 continta estableciendo los requisitos financieros que las
PFPs deberan poseer. En este sentido, nos encontramos con que su capital social debe

21



Analisis del fendmeno fintech y su marco regulatorio: el caso de MytripleA

ser al menos de 60.000 euros® y encontrarse totalmente desembolsado, ademas si la suma
de los proyectos publicados durante los Gltimos 12 meses es superior a dos millones de
euros los recursos propios de la PFP deben ser como minimo de 120.000 euros.

En este sentido, las PFPs no podran desarrollar actividades, segun el articulo 52,
reservadas a entidades de crédito (i.e. la captacion de fondos rembolsables del publico),
empresas de servicios de inversion (e.g. recepcion, transmision y ejecucion de érdenes de
valores) o entidades de pago (concretamente, la recepcion de fondos para intermediar
pagos por cuenta de inversores), salvo que dispongan de autorizacion como entidad de
pago hibridal’.

Respecto a los usuarios o inversores de las PFPs, la Ley establece, en los articulos
61 y 62 respectivamente, las obligaciones de informacion y el régimen de proteccién de
los inversores en estas plataformas. Asi, entre sus labores se encuentra la obligacion de
informar sobre sus operativas, riesgos y tarifas y sobre la aplicacion de su politica de
conflicto de intereses®®,

Ademas, las PFPs tienen la obligacion de diferenciar a los inversores entre no
acreditados y acreditados. En este sentido, segun la normativa del mercado de valores,
los inversores acreditados son administraciones publicas, entidades financieras y
empresarios que puedan ser tenidos en cuenta como clientes profesionales, y también
otros empresarios y personas que cumplan una serie de requisitos'®. Cabe destacar que,
segun el articulo 82, los inversores no acreditados no podrén invertir en un mismo
proyecto mas de 3.000 euros y tampoco mas de 10.000 euros en total dentro de un periodo
de doce meses en la misma plataforma.

En lo relativo a la regulacién del resto de actividades fintech, en Espafia no se ha
desarrollado regulacion especifica siendo esto una barrera normativa y de desarrollo para
estas actividades.

Segun lo analizado anteriormente, a excepcion de las PFPs, a nivel nacional las
normas especificas para las entidades fintech son insuficientes. En consecuencia, nos
encontramos con actividades fintech que se encuadran dentro de la Directiva MIFID 11%°,

16 No obstante, opcionalmente, podran contar con un seguro de responsabilidad civil profesional, un aval u
otra garantia equivalente que permita hacer frente a la responsabilidad por negligencia en el desarrollo de
su actividad profesional, con una cobertura minima de 300.000€ por reclamacion de dafios y un total de
400.000€ anuales para todas las reclamaciones; o bien, una combinacion de capital inicial y de seguro de
responsabilidad civil o aval o garantia que otorgue una cobertura equivalente.

7 De conformidad con la Ley 16/2009, de 13 de noviembre, de servicios de pago.

18 Precisamente por esto, el art. 62 prevé que administradores, altos directivos y empleados de la PFP no
podran realizar actividades que puedan dar lugar a un conflicto de intereses, ni realizar recomendaciones
personalizadas a los inversores sobre los proyectos publicados. Ademas los socios de las PFP sélo podran
asesorar a inversores sobre los proyectos publicados cuando estén autorizados a prestar el servicio de
asesoramiento financiero (art. 63.1.g de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores).

19 Respecto a los empresarios, deben cumplir con dos requisitos como minimo: (a) que el total de sus
partidas de activo sea igual o superior a 1 millén de euros, (b) que el importe de su cifra anual de negocios
sea igual o superior a 2 millones de euros, (c) que sus recursos propios sean iguales o superiores a 300.000
euros. Y respecto a las personas seran las que dispongan de unos ingresos anuales superiores a 50.000 euros
0 un patrimonio superior a 100.000 euros; y ademas deben solicitar ser considerados inversores acreditados
(art. 81).

20 Es la Directiva 2014/65/EU relativa a los mercados de instrumentos financieros.
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la Directiva PSD2 sobre Servicios de Pago Digitales®! o la Ley 21/2011, del 26 de julio
de Dinero Electronico, entre otras, pero estas entidades fintech no se asemejan ni encajan
con los tipos de entidades contempladas en la normativa financiera o de seguros pudiendo
verse frenado su desarrollo por los requisitos normativos de entrada y de ejercicio.

4, ESTUDIO DE CASO: MYTRIPLEA

En el siguiente apartado vamos a estudiar la empresa MytripleA como caso de
emprendimiento en el sector fintech, explicando su proceso de creacion, las distintas
barreras normativas y de desarrollo y los requisitos normativos impuestos durante el
desarrollo de una actividad tan innovadora como es el crowdlending.

Ante la imposibilidad de poder analizar todas las deficiencias regulatorias de las
verticales incluidas dentro del concepto fintech en Espafia hemos decidido centrarnos en
esta startup, ya que, por un lado se encuadra dentro de dos verticales fintech: medios de
pago/transacciones y crowdfunding; y por otro lado, como hemos expuesto en el apartado
anterior, cuenta con regulacion especifica.

4.1. Historia de MytripleA

En el afio 2013 nace MytripleA Financiacién PFP S.L. (en adelante MytripleA),
fue fundada por los hermanos sorianos Jorge y Sergio Antdn con el objetivo de crear un
marketplace donde autonomos y empresas puedan acceder a financiacion directa por
medio de inversores particulares o institucionales que obtienen a cambio una rentabilidad.

Se comenzd a desarrollar una plataforma de crowdlending con la ayuda de grandes
profesionales. Esta aplicacion servia para llevar a cabo el ejercicio de la actividad
principal de la empresa, intermediar préstamos para autobnomos o empresas fondeados por
particulares. El lanzamiento de esta plataforma estuvo listo en abril de 2015.

Durante 2015 se registra como Entidad de Pago con licencia n® 6869 concedida
por el Banco de Espafia y poco después, en 2016, obtiene la licencia n°® 3 de Plataforma
de Financiacion Participativa concedida por la CNMV.

Es preciso sefalar, que en 2017 se fundan dos nuevas empresas del grupo. Por un
lado, MytripleA Gestion S.L., centrada en ofrecer un nuevo producto financiero de
factoring, donde empresas ceden las facturas generadas por sus ventas a MytripleA para
que se ocupe de su cobro; y por otro lado, MytripleA Valores S.L. como portal de acceso
al crowdlending desde donde se accede a los productos de préstamos y factoring.

Actualmente, el grupo estéa en proceso de desarrollar una nueva marca, PayArea,
especializada en ofrecer servicios de pago a empresas de tecnologia financiera.

La compafiia cuenta con 45 empleados distribuidos en sus dos oficinas de Soria
y Madrid.

2l Esta normativa facilita los pagos con mayor seguridad y regula el acceso a la informacién sobre
transacciones de pago por parte de terceros, previo consentimiento del cliente. (E.F.E., 2018)
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4.2. Unidades de negocio

A través de su marketplace, MytripleA, ofrece distintos productos de inversion

para que el inversor en funcion de su aversion al riesgo elija entre:
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Inversidn segura con garantia SGR: Los inversores pueden acceder a inversiones
en préstamos a empresas 0 autbnomos que cuentan con el aval de una Sociedad
de Garantia Reciproca (SGR), dicho aval garantiza el 100% del capital invertido
y de los intereses ordinarios. Actualmente, es la Unica PFP espafiola que cuenta
con este producto garantizado.

Figura 4.1: Caracteristicas inversion segura con garantia SGR
Interés medio anual de un 2% garantizado
Entre 3 y 5 afios
Cuotas mensuales: capital + intereses

Garantia SGR, asegura el 100% del capital
invertido y de los intereses ordinarios.

Fuente: elaboracion propia con la informacién extraida de www.mytriplea.com

Inversion rentable con riesgo medido: También, disponen de inversiones en
préstamos con alta rentabilidad y riesgo medido. En este caso los inversores
invierten en préstamos concedidos empresas 0 autbnomos y a cambio obtienen
una alta rentabilidad. Estos no cuentan con la garantia de una SGR pero pueden
contar con el aval de los socios o similar.

Figura 4.2: Caracteristicas inversion rentable con riesgo medido
Interés de hasta un 8% anual
Media de 14 meses
Cuotas mensuales

Aval personal de los socios, empresa del
grupo o similar

Fuente: elaboracion propia con la informacién extraida de www.mytriplea.com

Inversion a corto plazo en factoring: El “descuento de facturas” es una via de
financiacion utilizada por muchas empresas para anticipar el cobro de sus créditos
comerciales (facturas) y asi poder financiar el circulante. Por lo tanto, vendiendo
los derechos de cobro de sus facturas, reciben financiacion a corto plazo.

En este sentido, MytripleA Factoring pone a disposicion del inversor el acceso a
la compra de facturas a cambio de una rentabilidad, dentro del corto plazo.


http://www.mytriplea.com/
http://www.mytriplea.com/
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Figura 4.3: Caracteristicas inversion a corto plazo en factoring

Interés entre un 4% y un 7% anual
Media de 90 dias
Al vencimiento

Puede contar con un seguro de crédito por
insolvencia del deudor

Fuente: elaboracion propia con la informacién extraida de www.mytriplea.com

= Servicios de pago: En 2018 iniciaron el desarrollo de un nuevo servicio, a través
de la marca PayArea, consistente en proporcionar servicios de pago por medio de
una API? patentada, la cual permite procesar pagos de otras empresas de
tecnologia financiera, que en este caso seran sus clientes.

4.3. Analisis del proceso de creacién de MuytripleA: su regulacién y
supervision

Para poder conocer las trabas, dificultades y barreras normativas a las que se ha
tenido que enfrentar MytripleA en el inicio de la actividad y posterior desarrollo,
concretamos una entrevista con su CEO y co-fundador, la cual nos ha servido para
conocer y analizar en detalle su proceso de cumplimiento normativo.

MytripleA se constituye el 23 de abril de 2013, nace como un negocio legal aun
no estando regulado, pues todavia no existia regulacion para el desarrollo de una
plataforma de intermediacion de préstamos a través de crowdlending. Esto significa que
no se trataba de una actividad ilicita sino no regulada. Ademas, en Espafia, en ese
momento, ya existian otras plataformas de crowdlending como Comuitae, Loanbook o
Arborius.

A continuacion, analizamos los pasos seguidos para la creacion de MytripleA
determinados por su proceso de cumplimiento normativo.

Tramitacion licencia entidad de pago

Segln la Ley 6/2009, del 13 de noviembre de 2009 de Servicios de Pago las
plataformas dedicadas a la actividad de crowdlending, para poder realizar su actividad se
encuentran en la obligacién de trabajar con una entidad de pago o bien contar con una
licencia propia. A este tipo de entidades, distintas a las entidades de crédito, se les permite
brindar servicios de pago, tales como transferencias, retiradas, adeudos directos o pagos
con tarjeta. Asi pues, para la gestion de las cuotas de inversores y prestatarios es necesario
trabajar con entidades de pago, creando una linea de inversion-financiacion que sustente
la actividad.

En el caso de MytripleA, declinaron la opcion de contratar los servicios de una
entidad de pago y empezaron por la tramitacién de dicha licencia. Los requisitos para

22 Viene del término inglés Application Programming Interfaces. Es una especificacién formal,
conjunto de comandos, protocolos y funciones informaticas, que permiten a los desarrolladores
crear programas especificos para determinados sistemas operativos.
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obtener y mantener esta licencia estan recogidos en el Real Decreto 712/2010, de 28 de
mayo, de régimen juridico de los servicios de pago y de las entidades de pago, son los
siguientes:

= Adoptar la forma de sociedad mercantil y que las acciones, participaciones
o titulos aportados sean normativos.

= Contar con domicilio social en territorio espafiol.

= Poseer un capital minimo de veinte mil euros (si solo ofrece servicios de
pago de envio), cincuenta mil euros (si ejecuta operaciones de pago donde
transmite el consentimiento del ordenante a través de dispositivos de
telecomunicaciones o informaticos y el pago se realice mediante el
operador de la red o sistema de telecomunicacién o informatico, que actle
Unicamente a modo de intermediario entre el usuario y el prestador de
bienes y servicios) o ciento veinticinco mil euros (en la prestacion de los
restantes servicios).

= Demostrar la honorabilidad y conocimientos de los miembros del consejo
de administracion.

= Disponer de procedimientos de gobierno corporativo de riesgos, de control
interno y de prevencion de blanqueo de capitales.

MytripleA podia optar a la categorizacion como entidad de pago ya que:

= Se constituyé como Sociedad Limitada el 24 de abril de 2013, registrada
en Soria.

= El capital social desembolsado fue de doscientos mil euros, superando los
ciento cincuenta mil euros exigidos para la prestacion de servicios de pago
necesarios para la actividad de crowdlending. Ademas, segun esta Ley, se
debe cumplir con la obligacion de salvaguardad los fondos recibidos de
los usuarios. En este sentido, MytripleA opt6 por la separacidn de estos en
una cuenta separada del resto de dinero necesario para el desarrollo de la
actividad, por lo tanto el dinero depositado pero no invertido esta seguro
ante una situacion hipotética de quiebra de MytripleA, pues ningun
acreedor podria ir contra esa cuenta.

= En un documento firmado por los miembros del consejo se demuestra su
honorabilidad, siendo personas que no estan ni habian estado condenadas
con sentencias firmes por delitos contra el orden socio-econdémico, delitos
de blanqueo de capitales o de malversacién de fondos.

= La empresa estaba desarrollando los procedimientos, normativa y
manuales internos necesarios para el correcto funcionamiento de la
actividad.

Las entidades de pago son autorizadas por el Ministerio de Economia y Hacienda,
el cual se encarga de verificar la solicitud previo informe del Banco de Espaiia y del
Servicio Ejecutivo de la Comisidn de Prevencion de Blanqueo de Capitales e Infracciones
Monetarias (SEPBLAC).

Entonces, el primer trdmite que realiza MytripleA tras darse de alta como

Sociedad Limitada es solicitar la autorizacion de entidad de pago. Esta solicitud se dirigio
ala Direccion General del Tesoro y Politica Financiera junto a los siguientes documentos:
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= Proyecto de estatutos sociales.

= Programa de actividades donde se indica el tipo de servicios de pago que
pretende prestar, asi como los servicios auxiliares o ligados.

= Plan de negocio.

= Justificacion de haber constituido un depodsito en la Caja General de
Depositos igual al 20% del capital minimo.

= Descripcion de las medidas adoptadas para la proteccion de los fondos de
los usuarios.

= Descripcion de los métodos de gestion empresarial.

= Procedimientos y 6rganos de control interno y de comunicacion para la
prevencion del blanqueo de capitales.

= Descripcion de la organizacion estructural.

= Laidentidad de las personas que ostenten una participacion representativa.

= Laidentidad de los administradores y directores generales y pruebas de su
honorabilidad, experiencia y conocimientos para la prestacion de servicios
de pago.

= Una descripcion del procedimiento de atencidn y resolucion de quejas y
reclamaciones de clientes.

= Ladireccion de la administracion central.

Esta autorizacion normalmente es resuelta en un plazo méximo de tres meses
desde su recepcion. En el caso de MytripleA, empez6 a tramitarse a finales de 2013 pero
no fue hasta abril de 2015 cuando Banco de Espafia y SEPBLAC resolvieron con informe
favorable la autorizacién, registrandose como entidad de pago hibrida con el n® 6869.

Este tramite se demor0 tanto porque MytripleA fue la primera empresa en requerir
la licencia para realizar una actividad diferente a la de las entidades de pago, es decir,
solicitaban ser entidad de pago para dar servicio a la actividad de crowdlending
necesitando una tecnologia especifica y procesos adaptados para la gestion operativa de
la plataforma. Las PFPs competen a la CNMV, aunque en ese momento todavia no existia
la figura de PFP como tal. Por lo tanto, se produjo un vacio legal ya que aunque la Ley
expone que compete al Banco de Espafia la realizacion de un informe previo este remitia
la realizacion de dicho informe a la CNMV, por ser MytripleA una empresa de
crowdlending solicitante de una licencia de entidad de pago. Ni CNMV ni Banco de
Espafia estaban de acuerdo sobre a quién correspondia el asunto y por ende la tardanza en
la elaboracion del informe previo necesario para la obtencion de la autorizacion.

Por lo tanto, nos encontramos con la primera traba para el inicio de la actividad,
no por problema de la actividad sino porque entre estos dos Organos se daban
incongruencias sobre a quién competia desarrollar el informe y posteriores tramites
normativos derivados de la actividad.

Actualmente, cabe destacar que MytripleA es la unica plataforma de financiacion
participativa con licencia de entidad de pago.

Tramitacion licencia plataforma de financiacion participativa

En abril de 2015 se aprueba la Ley 5/2015 de Fomento de la Financiacion
Empresarial que fija el marco legal de las plataformas de crowdlending. Segun esta Ley
las PFPs disponian de seis meses para adaptarse a la nueva normativa y solicitar la
licencia. En este caso, la autorizacion e inscripcion en el correspondiente registro le
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compete a la Comision Nacional del Mercado de Valores (CNMV) previo informe del
Banco de Espaiia.

Durante este plazo, MytripleA empez0 a realizar las adaptaciones oportunas a la
Ley con respecto a los requisitos a cumplir 0 a que publicar en la web, y a preparar el
expediente para la obtencion de la mencionada autorizacion.

En el epigrafe tercero de este trabajo “marco regulatorio de las fintech” hemos
abordado la Ley 5/2015 y a continuacion exponemos como MytripleA cumplia con los
requisitos para la obtencion de la autorizacién de PFP:

= Su objeto social es la prestacion de servicios propios de las PFPs y la
prestacion de servicios de pago segun el articulo 12 de la Ley 16/2019 de
Servicios de Pago.

= Se constituyé como Sociedad Limitada el 24 de abril de 2013 registrada
en Soria.

= Como hemos comentado mas arriba, el capital social desembolsado fue de
doscientos mil euros, superando los sesenta mil euros que la Ley exige
para la constitucion de una PFP. Ademaés, también cuenta con un seguro
de responsabilidad civil profesional. Otro requisito financiero establece
que “cuando la suma de la financiacion obtenida en los ultimos 12 meses
por los proyectos publicados en la plataforma sea superior a dos millones
de euros, deberan disponer de recursos propios como minimo iguales a
120.000 euros”, en 2018 la empresa ha llegado a esta situacion pero con
el capital desembolsado cumple este requisito.

= Los administradores y directores han desarrollado sus carreras
profesionales en las ramas de derecho, economia y tecnologia. A través de
un documento firmado por los mismos se demuestra su honorabilidad.

= Laempresa ha creado manuales y procedimientos de control interno para
el correcto desarrollo de la actividad.

= Dispone de los medios adecuados para garantizar la seguridad del servicio
prestado. Ademas, los trabajadores firman un acuerdo de confidencialidad
en cumplimiento de la Ley de Proteccion de Datos.

= Cuenta con un reglamento interno de conducta.

= En situacion de cese de actividad la deuda entre el proyecto y los
inversores sigue existiendo, por lo tanto se designaria una gestoria o
plataforma para asumir el proceso de pago.

Tras varias conversaciones con la CNMV pidiendo aclaraciones y mas
informacién sobre diferentes aspectos operativos, de la estructura de control y de la
aplicacion web, la CNMYV solicita un informe al Banco de Espafa.

Hay que resaltar que esta vez la obtencién del informe favorable por parte del
Banco de Espafia fue més sencilla y agil, ya que MytripleA en ese momento se encontraba
supervisada por Banco de Esparia por ser entidad de pago.

Tras recorrer todo este plazo de tiempo, el 27 de julio de 2016 la CNMV lanzé un
comunicado con la primera ronda de licencias concedidas, encontrandose entre ellas
MytripleA con el n® 3 de licencia de plataforma de financiacion participativa,
permitiéndole asi operar en el mercado espafiol.
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El problema es que antes de la aprobacion de esta Ley ya existian muchas
plataformas de crowdlending operativas a las que se sumaron otras nuevas tras la
publicacion de la Ley. Asi, las plataformas operativas podian seguir operando hasta la
sancion de la CNMV pero las nuevas no. Asimismo, hay empresas nacidas antes de la
regulacién, como Comuitae, Loanbook o Circulantis, cuyo modelo de negocio se basa en
la inversion y financiacién a través de crowdlending, que no disponen de licencia pero
actualmente siguen operando. Esto sucede porque estas empresas se escudan en que estan
al margen de la Ley 5/2015, aunque realmente no es asi. En este sentido, la CNMV deberia
sancionar o paralizar la actividad de aquellas empresas que estén operando sin licencia,
en cumplimiento de esta Ley.

Con la obtencion de ambas licencias MytripleA continué desarrollando su
actividad cifiéndose al marco regulatorio y con la supervision del Banco de Espafia y la
CNMV. Ademas, de estar sometida a auditorias anuales por ser entidad de pago.

Evolucion de MytripleA: Grupo MytripleA

La concesion de préstamos a través de crowdlending daba buenos resultados por
lo que decidieron sumar a su modelo de negocio un nuevo servicio, el anticipo de facturas
o factoring. Pero este producto no esta sujeto a la Ley 5/2015, por lo tanto la CNMV no
lo supervisa.

En esta situacidon, MytripleA se encontraba con un inconveniente pues segun su
marco regulatorio no podia ofrecer servicios de descuento de pagarés y/o facturas, con o
sin recurso, a través de crowdlending sino Unicamente la intermediacion de préstamos.

Asi pues, para poder ofrecer este nuevo producto se llevd a cabo una
restructuracion empresarial creando el Grupo MytripleA, formado por tres empresas:

Figura 4.4: Estructura empresarial del Grupo MytripleA

Grupo MytripleA
=

C MytripleA MuytripleA’ MytripleA’ D
MytripleA Valores, S.L. MytripleA Financiacion PFP, MytripleA Gestidn, S.L.
5.L.
Portal de acceso al Mo sujeto a la Ley 5/2015 v
crowdlending desde donde se Plataforma de Financiacion no supervisado por la CNMV.
accede a los productos de Participativa con licencia de Ofrece el producto de
préstamos y fagtoring. la CHMV. Ofrece el producto factoring,

de préstamos.
mytriplea.com

Fuente: elaboracion propia con la informacion extraida de www.mytriplea.com
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Tras la fundacion de MytripleA Gestion, S.L. y MytripleA Valores, S.L. en junio
de 2017, se lanzd el nuevo servicio de factoring. Por este motivo, se cred un nuevo disefio
web y de panel de control que soportara y diferenciara la oferta de estos dos productos.

Por Gltimo, vamos a dar unas pinceladas del crecimiento de MytripleA y su cierre
en cifras en 2018:

= Cuenta con mas de 4.200 inversores registrados.

= 411 operaciones intermediadas en 2018, siendo desde su inicio un total de
811 operaciones.

» Ha intermediado 23.852.650 millones de euros frente a los 12.862.950
millones del afio 2017, esto supone un crecimiento del 85%, alcanzado un
total de 48 millones de euros intermediados desde su inicio.

Figura 4.5: Evolucion inversores registrados en MytripleA
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Fuente: elaboracion propia.

Figura 4.6: Evolucion del volumen financiado en MytripleA

Volumen financiado

60.000.000,00 €
50.000.000,00 €
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Fuente: elaboracion propia.
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4.4. Propuesta de mejora: proceso de cumplimiento normativo.

Como cierre de este apartado, voy a realizar una propuesta de cambio normativo
tras el analisis del proceso de cumplimiento normativo de MytripleA. De cara a establecer
un marco normativo que impulse el crecimiento de la industria fintech en Espafia,
concretamente en la actividad de crowdlending contemplamos las siguientes mejoras.

1. El establecimiento de requisitos menos gravosos en la Ley 5/2015 para la
inscripcion vy autorizacion de estas entidades como PFPs.

Es razonable que gran parte del importe de capital social minimo esté
desembolsado en el momento de constitucion de la PFP debido a la necesidad de
proteccion del inversor, pero requerir el desembolso integro, es decir el 100%,
resulta un perjuicio para muchas entidades y puede derivar en su salida del
mercado. Ademas, las condiciones de honorabilidad y de prueba de
profesionalidad y conocimientos en el sector por parte de los miembros del
consejo de administracion también resultan muy exigentes.

2. En el caso de entidades que soliciten la doble licencia (PFP vy entidad de pago)
establecer facilidades para el cumplimiento de la dualidad de requisitos
normativos v para la obtencién de las autorizaciones.

Las entidades que desean desarrollar no solo la actividad de intermediacion entre
inversores y prestatarios (necesaria licencia de PFP) sino también la gestion de los
pagos (necesaria licencia de entidad de pago) se enfrentan no sélo a una dualidad
de requisitos a cumplir, sino a la necesidad de obtener una doble licencia otorgada
por distintos supervisores. Esto puede derivar en el retraso en su entrada al
mercado y por ende en un perjuicio competitivo. Se proponen dos alternativas:

= EIl establecimiento de un diélogo entre supervisores para crear una
licencia hibrida conjunta.

= Elrequerimiento de un unico dictamen por el Banco de Espafia relativo
a las materias que competen las autorizaciones.

3. La aclaracién del régimen legal de intermediacion de facturas y/o pagarés.
Las PFPs deberdn poder anticipar facturas y/o pagarés.

La normativa esta siendo demasiado encorsetada dejado fuera del término
“préstamos” la figura de descuento de facturas y/o pagarés. No teniendo sentido
que financiar un proyecto de crowdlending a través de un contrato de préstamo si
esta regulado pero si lo haces a través de un contrato de compra-venta de derechos
de cobro no lo esta, juridicamente no es lo mismo pero en la préctica para los
inversores es igual, pues estos invierten en un proyecto a fin de obtener una
rentabilidad y se exponen a unos riesgos muy similares.

En definitiva, este marco regulatorio tiene que seguir avanzando y tener un punto
de vista mas amplio para que el sector termine de consolidarse. Ademas, nuestro pais
debe facilitar el emprendimiento agilizando tramites y plazos para la creacién de estas
empresas, asi como aligerar la carga fiscal de los primeros meses de actividad.
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5. CONCLUSIONES

Pasamos en este ultimo apartado de este Trabajo Fin de Grado a exponer las

conclusiones a las que se ha llegado a consecuencia del andlisis realizado sobre las
entidades fintech, la regulacion actual aplicable, asi como con el estudio de caso
desarrollado.

1.
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La digitalizacion de la sociedad es uno de los avances méas importantes en la
actualidad, siendo uno de sus resultados la integracion entre la tecnologia y las
finanzas. Ademas del auge de la industria tecnoldgica, la inestabilidad sufrida en
el sector financiero tras la crisis econdmica mundial de 2008 ha favorecido
también la irrupcion de las empresas fintech en los mercados financieros. Este
hecho provoca el desarrollo de una gran variedad de verticales fintech que ofrecen
modelos de negocio innovadores para servicios y productos ya existentes o no
ofrecidos anteriormente por las entidades preexistentes.

Las empresas fintech han experimentado un rapido crecimiento en paises como
EE.UU. o Reino Unido y sin embargo, a nivel nacional el ecosistema fintech se
encuentra en un momento de consolidacion, teniendo mucho potencial. En este
sentido, hay que destacar el llamativo del mercado espafiol para el asentamiento
de estas empresas pues la bancarizacion de la poblacion y el alto indice de
penetracion mavil crea una atmosfera ideal para el crecimiento del sector fintech.

La regulacién de las fintech plantea su desarrollo segin dos puntos de vista: la
legislacion normativa aplicable para cada actividad y el grado de regulacion
prudencial. Muchas entidades fintech no encajan con los tipos de entidades que
actualmente existen a nivel regulatorio en el sector financiero, pues combinan
servicios de caracter bancario con servicios tecnol6gicos muy novedosos,
exigiendo una regulacion especifica. Respecto a las exigencias prudenciales, la
normativa tiene que basarse en la regla de proporcionalidad en funcion a su
dimension y capital. Ademas, como hemos mencionado en el trabajo considero
que se ha de tener en cuenta la perspectiva de gestion de riesgos y de cumplimiento
normativo, pues el menor tamafo de estas entidades no necesariamente se refleja
en términos de riesgo sistematico.

La velocidad de desarrollo de las fintech no es un reflejo paralelo en la normativa
que debe resultarle de aplicacion. Segun el analisis de su marco normativo, a nivel
nacional son escasas las acciones para proceder a la regulacion de este fendbmeno,
salvo la excepcion de las plataformas de financiacion participativa (PFPs) que
cuentan con regulacion especifica. Desde mi punto de vista, esto implica una
desventaja competitiva clara que puede traducirse en la salida de empresas hacia
paises con entornos regulatorios mas consolidados y seguros.

A nivel mundial existe disparidad de normas para la regulacion fintech con
arbitraje entre regulaciones flexibles y restrictivas o activas y pasivas. Tras
analizar las medidas regulatorias de varios de los paises con mayor inversion en
fintech, como Reino Unido, Francia, Singapur o Alemania, se atisban enfoques
diferenciados por parte de sus reguladores. Observandose que paises como Reino
Unido y Singapur despuntan por su enfoque activo y por la imposicion de
Sandboxes regulatorios, entornos controlados de prueba de productos y servicios,
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facilitando a las fintech el desarrollo de su actividad y el cumplimiento de su
regulacion.

6. Dentro del contexto econdémico y politico espafiol actual aflora la falta de
proactividad por parte de los poderes publicos en el desarrollo de acciones
concretas para regular el sector fintech. Pese a esto, la iniciativa privada con la
constitucion de la Asociacion Espafiola de Fintech e Insurtech (AEFI) ha tomado
un papel activo desarrollando diferentes acciones para el crecimiento y la
regulacion del sector, como el Libro Blanco de la Regulacion del Sector Fintech
0 la Propuesta para la Implantacién de un Sandbox en Espafia, analizadas en el
trabajo. Particularmente, en Espafa la creacion de regulacion especifica para la
actividad de crowdfunding con la aprobacion de la Ley 5/2015 de Fomento de la
Financiacion Empresarial es un avance pues estas empresas se sirven de unas
reglas de juego, garantizando una mayor seguridad juridica y pudiéndose
equiparar con el resto de players del sector financiero, aunque todavia hay
aspectos por mejorar.

7. Encuanto al caso planteado, el proceso de cumplimiento normativo para empresas
de crowdlending como MytripleA es demasiado exigente con barreras normativas
y de desarrollo de la actividad. Aunque hay que resaltar que MytripleA se
constituye con anterioridad a la regulacién y supervision de esta actividad, de ahi
la mayor lentitud en los tramites para la obtencion de sus licencias de PFP y de
entidad de pago. Aun asi, opino que es necesario aligerar los tramites y plazos, asi
como las cargas fiscales en los primeros afios de actividad.

8. Y para terminar, se han desarrollado varias propuestas de cambio normativo
planteadas para hacer frente al estricto proceso de cumplimiento normativo de este
tipo de entidades fintech tales como establecer requisitos menos gravosos para la
inscripcion y autorizacion de PFPs, dar facilidades para el cumplimiento de dobles
requisitos normativos, en el caso de entidades solicitantes de varias licencias, y
aclarar las actividades incluidas dentro de su régimen legal.
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ANEXOS:
ANEXO I. Mapa fintech espafiol (diciembre 2018)

TAX &

INVESTMENT

ROBO ADVISORS |
AUTOMATED
INVESTMENT

MANAGEMENT

Vibraintrading
% finizens
® darwinex
&)sesORA
: Global Scale Burope.
infobolsa 4
§
(D Qbitia
B8LABOLSAVIRTUAL
eelcapital
ey | r Teevade

/ i Tradingstats
@ o
Rankia LT

- HOUSERS
| ot I

'\@:le‘_zub

inbestMe

Windexacapital

TERRITORIO =TRADING

BB
OpSeeker { debar
frans fﬁ.,....
"
C
T mroker | FT—
PANGA o | fvension
“r Finametrix
-~ housfy
- N
o AL )
q - FUNDS BINE
l HELINK INVESLAR
; e 1 &?Q ) INVESREAI
ET-Advisor (‘nwems

 OPrivalore

il inversor
“® StockCrowa iy

Draisin, | iAS [prmmrm

37

ACCOUNTING
SOLUTIONS

m finutive

C QGEMINI

&Lasesoria
= + HOIGOT)
2 anfix R
IBERCHECK
( icired
5 interim
23 FinTech

@ contomoney [N
Y
D debitoor ~ Metagest

3
declaree” @ cvip

@ racturaiecta | SN txerpa’

Fﬂ-‘rﬂmks l\ @

®©surA<os /‘L

i o o e e

a
ARTE DE
ADMINISTRAR

=
'L.‘ fintonic

wiquét.com

! ahorronet
ARBOR

- CQINC

livetopic

0

coinscrap

(S goin

Saveboost

o

(i

4
sumofutura® £ ammycoin

>

PAYMENTS

- paymatico

| BESEPA  OPagantis  pymoern
checkowt pAvMEY Nimble
EDOMICILIA "op.um =

Pogatelia
GOCARDLESS

payxpert | ST

- Sipay | wayapp

tefn
@wry

banKast
4 W - %. bizum
.
KOLEC#a | dinube
1 e o GASPAY
| @splitfy
BE Bt heyplease
j dapptus
| €>INESPAY
MoneyToPay -
JWMsolutions \ momo
’Klkany ﬂ Paylin}
iMoneytrans
€D cemonwar pina sandcgg e PayPro
PayThunder
j Licuos :
e RationalfX | pecunpaye
I Marketpay si¢
ba |
] Sran
MYMOID
&I verse

MONET Ohanslgvh_g“ ', -tech

flipsimply

| X ] Inveren v

Accessiocrowd

rauITy

invertidos
um- Il La BOLSA
1" sociac
bestaker 2
Lignum
‘Capi!
funcs 5
@cavnaicon | Sesecesi

STARTUP G XPLORE

Fellow Funders &

| FicsFunding.

HH o ace

Yermoes

CURRENCIES

CURRENCIES

coincelt

o
D Foury Be@
” Cripto-Pay
Hlywire
@ryptoder
y_amnFox @ Eurocoinpay
' KUARIX

&Signus.

BITCOIN /. -
finweg

& nioene

| @ bitnovo |
bit @ me

LENDING

MICRO-CREDITS.

R
,@ contante

excelend  my@Jpbest % creditea

(iBAN® ¥ october )@\'}ﬂ‘dﬂ- -

@ auotanda Gréditos ipidos -

DIRECT ONLINE
rARLOSNS picRown CREDIT

arket

& Lendico
O rrLazame !
|/ viventor | PSAFAT dineo §
| Rfrakmenta | .
s | iy Ty . .
zanK oCOn .l
INSTANT ))
CREDIT ferratum
G @ulule ey
B SZED . Kreditech
[Fraga
e ~Kredito24

MytripleA

....... !

F Arboribus

SE(JURA
circulantis ( | M@neyMnn
Ol

>

= crosstend || ounrorce :
T
- 1 BEnanzare fiijo gy
ECrowd! g Préstamo10
© Spotca
| Geinicia I %
trust-u
Qfmrmar) iQué dyuenct
dcoteo | FEEn
. @crearsa
GROW:=Ly sSavso

B Bigbank
-

| *® vivus es

@ euroloan
Dconte

LENDROCK
¢ E’@ F@ Monedo Now W

| [oansook [ Benettit | cwanna || Billig

@ 1nvermorcado |
Pagarés Ya
nwversa

deudger: | ONney

% socilen

FINANCIAL
INFRASTRU

slandingAgp

Debit2Go

# eurobits |

Fonatools

&5t Fintep |
ID FINANCE

Gresy

| svsvems ) Insight View

|
MMEFIS (@ konromam
7%y Tiglobaly
B serfiex
<@ kubebank

ec
Amedy=i- T

|
ngtakey (}esora!ia

fPeniancopalRy

WebFnanciaiGroup

BANCOMEASOROK | CrediMarket

‘Busconémico
ol Crogts SO
enFlntech
4 Financlick
BFizanx

® fundingcuicx
[gJIHeiptrycom
‘Hola inversion @ | lendismart
1
iAhorro  LOANDO <~

i MILPRESTAMOS
== 45 MATCH BANKER

Tarjetas CUUILTY

- WINVESTIFY
e ecader

{FINTEC(\

“ip& 2322 brickfunding

NEOBANKS
NEOBANKS & ferratum
i ipagoo
bnc®
NEO
BNT
e 2gether




Analisis del fendmeno fintech y su marco regulatorio: el caso de MytripleA

ANEXO II. Registro oficial de la CNMV de plataformas de financiacion

participativa (PFP) en Espafia.

Denominacién Social

ADVENTUREROQS, PFP, S.L.
ARBOL FINANCE, PFP, S.L.
CAPITAL CELL CROWDFUNDING
PLATAFORMA DE FINANCIACION
PARTICIPATIVA, S.L.

CIVISLEND PFP, S.A.

COMPTES PERKS, PFP, S.A.
CROWDCUBE SPAIN, PFP, S.L.

CROWDFUNDING BIZKAIA, PFP, S.L.

CROWDHOUSE WORLDWIDE PFP, S.L.

EASY FINANCING CLUB, PFP, S.L.

ECROWD INVEST PLATAFORMA DE
FINANCIACION PARTICIPATIVA, S.L.

EINICIA CROWDFUNDING PFP, S.L.

FELLOW FUNDERS, PFP, S.A.

GROW.LY PLATAFORMA DE FINANCIACION

PARTICIPATIVA, S.L.

HOUSERS GLOBAL PROPERTIES, PFP, S.L.

LA BOLSA SOCIAL, PFP, S.L

LENDIX ESPANA, PFP, S.L.

LIGNUM CAPITAL, PFP, S.L.
MYTRIPLEA FINANCIACION PFP, S.L.
SOCIEDAD ECONOMICA PARA EL
DESARROLLO DE LA FINANCIACION
ALTERNATIVA COLECTUAL PFP, S.L.
SOCILEN, PFP, S.L.
SOCIOSINVERSORES 2010 PFP, S.L.
STARTUPXPLORE, PFP, S.L.
STOCKCROWD PFP, S.L.

THE CROWD ANGEL, PFP, S.L.

WELCOME CAPITAL PLATAFORMA DE
FINANCIACION PARTICIPATIVA, S.A.

ZANK FINANCIAL PFP, S.L.
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No. Registro Oficial

14

13

17

21

26

11

25

22

10

16

12

20

19

24

18

15

23

Fecha de Registro

13/02/2017

29/12/2016

17/03/2017

06/10/2017
06/07/2018
25/11/2016
21/05/2018
19/01/2018

21/09/2016
21/10/2016

13/02/2017

02/12/2016
14/10/2016

02/06/2017
15/12/2015
14/10/2016
27/07/2016

27/07/2016

21/09/2016

21/10/2016
15/07/2016
21/04/2017
13/04/2018

24/03/2017
13/02/2017

23/02/2018

Pagina Web

www.adventureros.es

www.arboribus.com

WWW.CAPITALCELL.NET

www.civislend.com
www.comptesperkspfp.com
WWW.CROWDCUBE.ES
www.crowdfundingbizkaia.com
www.icrowdhouse.com

www.excelend.com
WWW.ECROWDINVEST.COM

www.einicia.es

www.fellowfunders.es
www.growly.es

www.housers.com
https://www.bolsasocial.com/
https://es.lendix.com
http://www.lignumcap.com/

http://www.mytriplea.com/

www.colectual.com

https://www.socilen.com/
https://www.sociosinversores.com/
https://startupxplore.com
WWW.STOCKCROWD.COM

WWW.THECROWDANGEL.COM
www.welcomecapital.es

www.zank.com.es


https://www.cnmv.es/portal/consultas/Plataforma/Financiacion-Participativa-Detalle.aspx?nreg=14&nif=B76632793
https://www.cnmv.es/portal/consultas/Plataforma/Financiacion-Participativa-Detalle.aspx?nreg=13&nif=B65677197
https://www.cnmv.es/portal/consultas/Plataforma/Financiacion-Participativa-Detalle.aspx?nreg=17&nif=B65998288
https://www.cnmv.es/portal/consultas/Plataforma/Financiacion-Participativa-Detalle.aspx?nreg=17&nif=B65998288
https://www.cnmv.es/portal/consultas/Plataforma/Financiacion-Participativa-Detalle.aspx?nreg=17&nif=B65998288
https://www.cnmv.es/portal/consultas/Plataforma/Financiacion-Participativa-Detalle.aspx?nreg=21&nif=A87625778
https://www.cnmv.es/portal/consultas/Plataforma/Financiacion-Participativa-Detalle.aspx?nreg=26&nif=A87618492
https://www.cnmv.es/portal/consultas/Plataforma/Financiacion-Participativa-Detalle.aspx?nreg=11&nif=B66254210
https://www.cnmv.es/portal/consultas/Plataforma/Financiacion-Participativa-Detalle.aspx?nreg=25&nif=B95895298
https://www.cnmv.es/portal/consultas/Plataforma/Financiacion-Participativa-Detalle.aspx?nreg=22&nif=B66884974
https://www.cnmv.es/portal/consultas/Plataforma/Financiacion-Participativa-Detalle.aspx?nreg=6&nif=B87129813
https://www.cnmv.es/portal/consultas/Plataforma/Financiacion-Participativa-Detalle.aspx?nreg=10&nif=B66143736
https://www.cnmv.es/portal/consultas/Plataforma/Financiacion-Participativa-Detalle.aspx?nreg=10&nif=B66143736
https://www.cnmv.es/portal/consultas/Plataforma/Financiacion-Participativa-Detalle.aspx?nreg=16&nif=B87457545
https://www.cnmv.es/portal/consultas/Plataforma/Financiacion-Participativa-Detalle.aspx?nreg=12&nif=A87675716
https://www.cnmv.es/portal/consultas/Plataforma/Financiacion-Participativa-Detalle.aspx?nreg=7&nif=B86899416
https://www.cnmv.es/portal/consultas/Plataforma/Financiacion-Participativa-Detalle.aspx?nreg=7&nif=B86899416
https://www.cnmv.es/portal/consultas/Plataforma/Financiacion-Participativa-Detalle.aspx?nreg=20&nif=B87269999
https://www.cnmv.es/portal/consultas/Plataforma/Financiacion-Participativa-Detalle.aspx?nreg=1&nif=B87134227
https://www.cnmv.es/portal/consultas/Plataforma/Financiacion-Participativa-Detalle.aspx?nreg=8&nif=B87607651
https://www.cnmv.es/portal/consultas/Plataforma/Financiacion-Participativa-Detalle.aspx?nreg=4&nif=B86999984
https://www.cnmv.es/portal/consultas/Plataforma/Financiacion-Participativa-Detalle.aspx?nreg=3&nif=B42206037
https://www.cnmv.es/portal/consultas/Plataforma/Financiacion-Participativa-Detalle.aspx?nreg=5&nif=B98735210
https://www.cnmv.es/portal/consultas/Plataforma/Financiacion-Participativa-Detalle.aspx?nreg=5&nif=B98735210
https://www.cnmv.es/portal/consultas/Plataforma/Financiacion-Participativa-Detalle.aspx?nreg=5&nif=B98735210
https://www.cnmv.es/portal/consultas/Plataforma/Financiacion-Participativa-Detalle.aspx?nreg=9&nif=B86924495
https://www.cnmv.es/portal/consultas/Plataforma/Financiacion-Participativa-Detalle.aspx?nreg=2&nif=B86166634
https://www.cnmv.es/portal/consultas/Plataforma/Financiacion-Participativa-Detalle.aspx?nreg=19&nif=B98877483
https://www.cnmv.es/portal/consultas/Plataforma/Financiacion-Participativa-Detalle.aspx?nreg=24&nif=B66647306
https://www.cnmv.es/portal/consultas/Plataforma/Financiacion-Participativa-Detalle.aspx?nreg=18&nif=B65640724
https://www.cnmv.es/portal/consultas/Plataforma/Financiacion-Participativa-Detalle.aspx?nreg=15&nif=A87738753
https://www.cnmv.es/portal/consultas/Plataforma/Financiacion-Participativa-Detalle.aspx?nreg=15&nif=A87738753
https://www.cnmv.es/portal/consultas/Plataforma/Financiacion-Participativa-Detalle.aspx?nreg=23&nif=B66090473

39

Analisis del fendmeno fintech y su marco regulatorio: el caso de MytripleA




