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Resumen. El Fintech presenta oportunidades como menores costos, me-
jores productos y servicios financieros con mayor inclusion financiera,
pero a su vez nuevos riesgos y desafios para los reguladores. Dada la ra-
pida expansion de la industria Fintech en Colombia, es importante que
la normativa Fintech en el pais sea adecuada para regular el sector. El
objetivo de esta investigacion es llevar a cabo una exposicion sistematica
de las reglas que rigen la industria Fintech en el marco internacional y
local. Con base en la informacion obtenida, esta investigacion expondra
las areas de dificultad que presenta el Fintech en Colombia y sugerira una
direccion para la futura intervencion legislativa en el pais.

Palabras clave: Fintech, tecnologia, innovacion, regulacion Fintech, licen-
cia, captacion de recursos.

Abstract. Fintech presents opportunities - like lower costs, enhanced fi-
nancial products and services and financial inclusion — and new risks and
challenges for regulators. Given the rapid expansion of the Fintech indus-
try in Colombia, it is very important that the Fintech laws in the country
are adequate to regulate the sector. The aim of this research is to under-
take a systematic exposition of the rules governing the Fintech industry.
Based on the insight gained from the Fintech regulations and the practice
in other jurisdictions of the world, this research will explain areas of dif-
ficulty in the applicable Fintech laws in Colombia and suggest a direction
for future legislative intervention in the country.

Key words: Fintech, technology, innovation, Fintech regulation, license,

collection of funds from the public.



GLOSARIO

Para efectos de este documento y su adecuada interpretacion, cuando
sean utilizados los siguientes términos, ya sea en singular o plural, deberan
entenderse de acuerdo con las definiciones que se incluyen a continua-
cion. Los términos que no sean expresamente definidos se entenderan en
el sentido dado a ellos por el lenguaje técnico respectivo o por su signifi-
cado y sentido natural y obvio, de acuerdo con su uso general:

Fintech: Son aquellas innovaciones financieras generadas por desarrollos
tecnoldgicos que pueden resultar en nuevos modelos de negocios, aplica-
ciones, procesos o productos, con un efecto material en los mercados fi-
nancieros, sus instituciones y en la prestacion de los servicios financieros.
Pueden ser generados por bancos ya establecidos, entidades no financie-
ras o nuevos emprendimientos tecnoldgicos o start up?.

Industria Fintech: Hace referencia al segmento econémico en el mercado
financiero que desarrolla Fintech.

Agentes Fintech: Son aquellas empresas o nuevos emprendimientos tec-
noldgicas que tienen como objetivo la prestacion de servicios financieros
mediante el uso de software y tecnologia moderna que dan lugar a nue-
vos modelos de negocios, aplicaciones, procesos o productos que permi-
ten crear oportunidades en el sector financiero.

Segmentos Fintech: Hace referencia a las actividades o sectores eco-
nomicos que desarrollan los Agentes Fintech como (i) pagos, compen-
sacion y liquidacion; (ii) depositos, prestamos y recaudos de capital;
(iii) seqguros; (iv) servicios de gestion de activos y (v) servicios de so-
porte tecnoldgico.

El (Financial Stability Board (FSB), 2017 A) ha analizado las ventajas y los riesgos de las innovacio-
nes Fintech desde el punto de vista de la estabilidad financiera, y ofrece una definicion en la pagina
7 de su informe Financial Stability Implications from FinTech, Supervisory and Reqgulatory Issues that
Merit Authorities’ Attention, publicado el 27 de junio de 2017.

Eliana Maria Gil Linero
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Introduccion

El Fintech (primera silaba de las palabras Finance y Technology) es un desarrollo
tecnoldgico que ha logrado cambiar el concepto de banca tradicional, facilitando
el acceso a los servicios financieros mediante el desarrollo de aplicativos digita-
les cada vez mas sofisticados. En palabras del Consultative Group to Assist the
Poor - CGAP, la Industria Fintech tiene el potencial de incrementar la inclusion
financiera y de generar una mayor acumulacion de activos para los consumidores
e inversionistas a través del ofrecimiento de productos y servicios financieros
mas rapidos, mas eficientes, mas accesibles y con menores costos que los ofreci-
dos usualmente por las entidades financieras?.

El uso de las tecnologias en la industria financiera ha venido evolucionando y
ha tenido un crecimiento exponencial en los Ultimos afios. Como aproximacion al
contexto econdémico global, (Accenture 2016, 3) estim6 que la inversion global en
la Industria Fintech fue de aproximadamente USD$ 22.300 millones en 2015, mas
de 12 veces la cantidad de inversion en 2010, observando un mayor desarrollo en
paises como Estados Unidos y Reino Unido. Para el afio 2015, Asia-Pacifico tuvo
un registro de inversion de USD$ 3.000 millones y estudios liderados por el (Banco
Interamericano de Desarrollo (BID) 2017, 109) calculan que la inversién acumu-
lada en las Fintech latinoamericanas oscila entre USD$ 800 y USD$ 1.000 millones
y particularmente, Colombia se ubicaba como el tercer pais mas importante de la
region, solo superado por Brasil y México, con una inversion aproximada de USD
$10 millones al afio.

No obstante, a pesar del impulso de la Industria Fintech, entidades como (Ba-
sel Committee on Banking Supervision (BCBS) 2018, 14), (International Orga-
nization of Securities Commissions 2016, 33) y el (European Banking Authority
(EBA) 2018, 9) plantean que los Agentes Fintech son entidades que intervienen
de manera activa en el mercado financiero y su operacion introduce nuevos parti-
cipantes y riesgos que se encuentran sin ningun tipo de regulacion o supervision, lo
que puede llegar a afectar la estabilidad del sistema financiero en general.

Teniendo presente todo lo anterior, las nuevas iniciativas regulatorias y poli-
ticas publicas anunciadas por diversas jurisdicciones entre 2016 y 2018 han abierto
el camino para que se generen marcos normativos para los Agentes Fintech. En esta

2 (Consultative Group to Assist the Poor (CGAP) 2018, 1)



misma linea, Colombia ha reconocido la necesidad de abordar las caracteristicas
cambiantes del ecosistema financiero y la necesidad de promover su crecimiento a
través de la innovacion responsable y, aun cuando no se ha comprometido a esta-
blecer un marco regulatorio integral para la industria, paulatinamente ha disenado
reglas particulares sobre la materia.

Por ello, se estima necesario revisar los modelos de negocio y actividades
comerciales ofrecidas por los Agentes Fintech e identificar si la regulacion colom-
biana actual es suficiente para acotar los riesgos que se derivan de su operacion,
particularmente en lo que se refiere al ejercicio irregular de la actividad financiera
y la posible captacion de ahorros del publico. Y, en caso que este marco regulatorio
se muestre insuficiente, convendria analizar el tipo de marco regulatorio necesario
para el efecto.

Esta premisa apoyaria la tesis sostenida por diferentes reguladores al sefalar
como conveniente la adopcion de licencias especiales para los Agentes Fintech, a
fin de que sean equiparados a los mismos estandares de idoneidad que las enti-
dades financieras y que sean sujetos vigilados, considerando que proveen servi-
cios financieros.

Asi, el problema de investigacion consiste en determinar si los Agentes Fin-
tech ofrecen o no un servicio financiero bajo la normativa vigente, el cual ademas
sera analizado bajo tres casos de estudio relevantes en la materia: (i) las pasarelas
de pago, (ii) los monederos electrdénicos o tarjetas prepago y (iii) las monedas vir-
tuales, que permitiran senalar si su ejercicio recae bajo las previsiones del articulo
335 de la Constitucion Politica y, en consecuencia, su actividad se considere de
interés publico y requiera de un esquema de regulacion y supervision especial.

En tal sentido, para abordar el problema juridico descrito se propone (i) ex-
plorar los beneficios y avances de la Industria Fintech en el mercado financiero
global y local, asi como los riesgos inherentes a su desarrollo; (ii) determinar si
los Agentes Fintech en Colombia intervienen de manera activa en el mercado fi-
nanciero a través de la prestacion servicios complementarios y conexos con la
actividad financiera y/o mediante la realizacion de actividades de captacion y co-
locacion de dineros del publico mediante el analisis de tres casos de estudio, estos
son las pasarelas de pago, los monederos electronicos o tarjetas prepago y las mo-
nedas virtuales; (iii) abrir la discusion juridica referente a si el regulador deberia
establecer un marco legal para los Agentes Fintech en Colombia y (iv) finalmente,
se presentaran las conclusiones y recomendaciones del trabajo.

Eliana Maria Gil Linero
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I. Fintech. Participantes y riesgos

1. Concepto del Fintech

El Financial Technology — también conocido como Fintech es un término que se uti-
liza para las actividades financieras que se llevan a cabo utilizando diversos tipos de
tecnologias. No obstante, con el paso de los afos, esta expresion ha cambiado su
significado y hoy dia diversos autores han propuesto definiciones de Fintech, den-
tro de los cuales vale la pena destacar la conceptualizacion que realiza el Financial
Stability Board, en los siguientes términos:

“Son aquellas innovaciones financieras generadas por desarrollos tecnolégicos
que pueden resultar en nuevos modelos de negocios, aplicaciones, procesos o
productos, con un efecto material en los mercados financieros, sus instituciones
y en la prestacion de los servicios financieros. Pueden ser generados por bancos
ya establecidos, entidades no financieras o nuevos emprendimientos tecnoldgicos
o start up ™.

Si bien prima facie es dado interpretar que Fintech es un término que pre-
tende hacer referencia a una nueva industria de servicios financieros, lo cierto es
que ninguna jurisdiccion ha ofrecido una definicion legal del concepto Fintech. Sin
embargo, los reguladores emplean referencias y denotaciones como “Empresas de
Servicios Tecnoldgicos”, “Instituciones de Tecnologia Financiera” y “Sociedades de
Innovacion y Tecnologia Financiera”, entre otras, para hacer referencia a aquellas
sociedades dedicadas al desarrollo y aplicacién de nuevas tecnologias en la presta-

cion de los servicios financieros que ofrecen productos innovadores.

2. Antecedentes y origen de la Industria Fintech

El sector financiero ha sido pionero en la utilizaciéon del uso de las tecnologias de
la informacion y de las comunicaciones para otorgar soluciones financieras al mer-
cado. Seguin (Madrid Parra, Guerrero Lebron, & Pérez Rodriguez 2010, 17), su uso

3 Financial Stability Board (FSB). 2017. “Financial Stability Implications from Fintech: Supervisory and
Regulatory Issues”. Acceso el dia 05 de septiembre de 2019. https://www.fsb.org/wp-content/up
loads/R270617.pdf
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https://www.fsb.org/wp-content/uploads/R270617.pdf

ha permitido transformar el actual modelo de negocio al mejorar la capacidad de
prestacion de servicios y productos, generar eficiencias en los costos y mantener
las relaciones con clientes a lo largo del tiempo.

El primer antecedente digital de laindustria financiera tuvo origen en los afnos
de 1960 cuando varios bancos e instituciones financieras alrededor del mundo —en
su mayoria paises desarrollados- emplearon el uso de los cajeros automaticos como
un canal para facilitar la disponibilidad inmediata de efectivo.

En 1995 a 1998, con el auge del internet y el comercio electronico se per-
fecciono el ofrecimiento de servicios de banca movil o “M-banking”#via SMS?®, na-
vegadores (WAP/7GPRS) y el comercio de valores en linea para el desarrollo de
sus operaciones y transacciones bancarias. A principios del nuevo siglo, la rapida
acogida del M-banking desarroll6 un concepto similar denominado E-Money¢, lo
cual mas adelante dio origen a las tarjetas prepago y los monederos electronicos.

Bajo este modelo, paulatinamente se logro la penetracion en nuevos segmen-
tos usando la tecnologia y lo que es mas importante, la distribucién de servicios
financieros utilizando canales alternativos a las sucursales bancarias tradicionales
(hoy dia corresponsales bancarios), lo cual representd una disminucion de tarifas
para los usuarios y una reduccion de costos de operacion para las entidades.

Sin embargo, en el ano 2008 y con ocasion de la crisis financiera global, la
capacidad crediticia de las entidades financieras se contrajo, la confianza deposi-
tada por los usuarios en el sistema financiero se redujo y se paraliz6 el crecimiento
econdmico. Asi, con una actitud disruptiva frente a las formas tradicionales de la
banca, surgieron competidores que funcionaron al margen de toda regulacion (sin
que por lo mismo se entiendan como ilegales) denominados “Shadow Banking”, un
sector no financiero que facilitd y desarroll6 actividades de transito de recursos de
los sectores superavitarios a los deficitarios sin que los mismos circularan a través
del sistema financiero o requirieran involucrar entidades financieras’.

4 El M-banking es definida como “la prestacion de servicios bancarios y financieros con la ayuda de
aparatos de telecomunicacion moévil donde los servicios incluyen operaciones bancarias y del mer-
cado de valores, el acceso remoto a cuentas y el acceso a informacion financiera personalizada”. Al
respecto ver Tiwari Rajnish & Busf Stephan. 2007. “The Mobile Commerce Prospects: A Strategic
Analysis of Opportunities in the Banking Sector”. Hamburg University Press.

5 La sigla SMS es una abreviatura de la referencia en ingles a “short message system”.

6 E-money es dinero electronico que se intercambiaba de forma electronica utilizando redes compu-
tacionales, internet o sistemas de depésito digitales de dinero.

7 Lemma, V. 2016. “The shadow banking system: Creating transparency in the financial markets”.
Palgrave Macmillan UK. Acceso el dia 05 de septiembre de 2019. https://www.gbv.de/dms/zbw/
817917128.pdf

Eliana Maria Gil Linero
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Tomando como punto de partida el Shadow Banking, surgieron empren-
dimientos conocidos como Fintech, un nuevo modelo de negocio que, ante la
percepcion de desconfianza por el mercado financiero, hizo uso de tecnologias
innovadoras para proporcionar nuevos productos y servicios como alternativas a
la financiacion bancaria. Estos nuevos emprendimientos permitieron acceder de
manera segura a servicios para ahorrar, transar y aumentar la capacidad de con-
sumo e inversion en segmentos tradicionalmente excluidos o subatendidos por
sistema financiero®.

De esta manera, la Industria Fintech ha dado lugar a la integracion y apli-
cacion de desarrollos tecnologicos, entre los cuales se destaca: la tecnologia de
registro distribuida (Blockchain)?, inteligencia artificial’®, interfaz de programa-
cion de aplicaciones (API’s)'* y modelos agregadores??, que han sido empleados
y han resultado en la creacion de productos como asesores de inversiones roboti-
zados (Robo-advisors)*3, plataformas de préstamos personales (Peer-to-peer)**,

8 Consultative Group to Assist the Poor (CGAP). 2018. “Bank-Led Digital Finance: Who's Really
Leading?” Acceso el dia 05 de septiembre de 2019. https://www.cgap.org/blog/bank-led-digital-
finance-whos-really-leading

9 Blockchain, es una estructura de datos que se halla distribuida entre diferentes participantes, prote-
gida criptograficamente y organizada en bloques transaccionales relacionados entre si matematica-
mente. Véase (Preukschat, Kuchkovsky, Fernandez Hergueta, & Molero 2018, 29)

10 La inteligencia artificial (Artificial Intelligence, o Al) es la simulacién de procesos de inteligencia
humana por parte de maquinas, especialmente sistemas informaticos. Estos procesos incluyen el
aprendizaje (la adquisicion de informacion y reglas para el uso de la informacion), el razonamiento
(usando las reglas para llegar a conclusiones aproximadas o definitivas) y la autocorreccion. Véase
Rouse, M. 2017. “Inteligencia artificial, o Al". Techtarget Datacenter. Acceso el dia 05 de septiembre
de 2019. https://bit.ly/2s7ykxd

11 Una API (por sus siglas en inglés, Application Programming Interface) es un conjunto de comandos,
funciones y protocolos que tienen el objetivo de permitir la interaccion entre sistemas para apro-
vechar tendencias como la nube, la movilidad, la analitica y el computo cognitivo. Véase Osores, M.
2016. “APIs L cognitivas, impulsadoras de la innovacion digital”. Techtarget Datacenter. Acceso el dia
05 de septiembre de 2019. https://bit.ly/2s7ykxd

12 Un agregador es cualquier dispositivo que provee multiples servicios a otros dispositivos, ya sea con
sus propias capacidades o reenviando transmisiones de una manera mas eficiente y concentrada.
Un agregador tipico es un dispositivo que gestiona llamadas de entrada de conexiones de lineas
conmutadas desde una red de internet (u otra red) y ejecuta otros servicios. Véase (Asociacion de
Supervisores Bancarios de las Américas (ASBA) 2017, 8).

13 Es un gestor automatizado que proporciona asesoramiento financiero mediante algoritmos con una
minima intervencion humana. Véase Fein. M.L. 2015. “Robo-advisors: a closer look”. Acceso el dia
05 de septiembre de 2019. https://bit.ly/2IQUMCL

14 Peer-to-peer lending (P2P, por sus siglas en inglés) es un modelo de negocio que usa platafor-
mas tecnoldgicas para ofertar microcréditos de bajo monto en linea. Véase Cosentino. A. 2019.
“La financiacion alternativa P2P y su favorable impacto en Latinoamérica”. Acceso el dia 05 de
septiembre de 2019. https://bit.ly/2Hgolli
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contratos inteligentes (Smart Contracts)®®, aplicaciones de analisis de datos

(Big data)*¢, entre otros.

3. Segmentos bajo los cuales se ha desarrollado el Fintech

El Financial Stability Board (FSB) 2017A, 7) y la (Asociacion de Supervisores Ban-
carios de las Américas (ASBA) 2017, 5) sugieren que las Fintech varian amplia-

mente en sus modelos de negocios y ofertas de productos, y pueden clasificarse

en cinco categorias que pueden resumirse de la siguiente forma:

Pagos, compensacion
y liquidacion

Depaositos, préstamos y
recaudacion de capital

Los desarrollos Fintech proveen plataformas de pagos electrénicos,
giros y recaudos de facturas accesibles desde navegadores web y/o
aplicaciones moviles que se encargan de procesar las transacciones
entre su sitio web y las entidades bancarias. Algunos de estos
servicios son los monederos digitales y moviles, puntos de venta
moviles y transferencias entre pares.

Es un servicio dirigido a individuos y emprendimientos que reciben
préstamos de pequefios inversionistas a través de plataformas
Peer-to-peer o Crowdfunding, que asumen el riesgo de crédito y estan
dispuestos a invertir su dinero por una tasa de interés acordada.

Seguros

Servicios de gestion
de activos

Consiste en el uso de analisis de datos, tipicamente aplicando
métodos de aprendizaje automatico, para asignar polizas de
seguros personalizadas, diversificar opciones de cobertura y
modelos de precios y ejecutar los pagos de los reclamos.

Las companias Fintech ofrecen servicios de asesoria en materia

de inversiones y administracion de activos a través de plataformas
de inversion en linea, asesoramiento automatizado, plataformas de
simulacién de inversiones y comercio de divisas por criptomonedas.

Servicios de soporte
tecnolodgico

Fuente: elaboracion propia

OPO 0 &

Las compafias Fintech proveen soporte tecnologico para la provision
de servicios financieros a entidades financieras y otras Fintech.

15 Se refiere a un programa informatico que se ejecuta de manera auténoma conforme a las previsiones
del contrato, minimizando costos para asegurar su cumplimiento Véase (Preukschat, Kuchkovsky,
Fernandez Hergueta, & Molero 2018, 184).

16 Analisis de big data comprende actividades de analisis a través de plataformas tecnoldgicas para faci-
litar el procesamiento de informacion. Véase (Asociacion de Supervisores Bancarios de las Américas

(ASBA) 2017, 10).
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De igual forma, una aproximacioén de (Dermine 2016, 5) sugiere que los Seg-
mentos Fintech también pueden ser clasificados segun la operacion individual o
conjunta que desarrollen con las entidades financieras en su estructura de negocio,
pues se identifican: (i) modelos donde la contraparte de los clientes en relaci6on
con los productos y servicios ofrecidos es una entidad financiera, (ii) otros donde
es una entidad no financiera pero que actla a través de una entidad financiera o
viceversa, y finalmente, (iii) modelos donde empresas no financieras son contra-
parte de clientes.

Es por lo anterior que, basados en la clasificacion propuesta por (Consulta-
tive Group to Assist the Poor (CGAP) 2015, 1) para los modelos de Servicios Fi-
nancieros Digitales (“SFD”), se podria abstraer que los Agentes Fintech podrian ser
catalogadas genéricamente en dos categorias, a saber: (i) “Bank Focused” o Mo-
delo Bancario, el cual tiene lugar cuando una entidad financiera usa Fintech como
un canal adicional para la prestacion de sus servicios financieros y (ii) “Non-Bank
Led” o Modelo Liderado por Entidades no Bancarias, esquema aplicable cuando
una entidad no bancaria, que no esta sometida a la vigilancia y supervision de una
autoridad estatal, provee directamente los servicios financieros.

Sin perjuicio de lo anterior, también puede identificarse un modelo hibrido
que responde a la tendencia denominada “Bank-Led” o Modelo liderado por Ban-
cos, donde las entidades financieras suscriben acuerdos o joint ventures con provee-
dores, en este caso Agentes Fintech, para el ofrecimiento de servicios financieros.
En palabras de (Florez Villegas & Tovar Nifio 2014, 64), este modelo no habilita
a terceros que no tengan la calidad de entidades financieras para que presten o
realicen operaciones financieras por cuenta propia sino por cuenta de una entidad
financiera. Estos terceros sirven como “agentes” de las instituciones financieras
para permitir a los clientes depositar en éstas o retirar de sus cuentas sus ahorros.
Contractualmente, la relacion se establece entre la entidad financiera y los clientes
con la ayuda o colaboracion de un agente.

En este contexto, se pone en evidencia que los Agentes Fintech pueden
entrar a operar en una variedad de segmentos financieros y de manera indivi-
dual o conjunta con las entidades financieras, lo cual denota su interconexion y
dinamismo respecto del sistema financiero. De hecho, (Flérez Villegas & Tovar
Nifio, 2014 ) sugieren que las tendencias del SFD se ha ido alejando del Modelo
Bancario tradicional, y en la actualidad esta comenzando a protagonizar un rol
mas central e independiente mediante el desarrollo del Modelo Liderado por En-
tidades no Bancarias.



4. Los beneficios y riesgos derivados del Fintech

La actividad bancaria y los intermediarios financieros han sido histéricamente con-
siderados como un elemento vertebral para el ecosistema financiero y la estabilidad
economica, varios son los atributos que contribuyen a reafirmar su importancia en
la economia. (Armour, y otros 2016, 22) y (Martinez Neira 2004, 24) sostienen
que el sistema financiero provee servicios de pagos y permiten movilizar el ahorro
y asignar crédito, ademas de limitar, valorar, aunar e intercambiar los riesgos resul-
tantes de esas actividades.

Por su parte, el Fintech también aporta propuestas de valor al mercado no
muy diferentes a las que el sistema financiero tradicional ofrece. Segun el (Financial
Stability Board (FSB) 2017A, 3), las funciones econémicas que realiza el sistema
financiero también son realizadas por los Agentes Fintech y pueden ser ejemplifi-
cados de la siguiente manera:

(i)  Los préstamos pueden ser otorgados por los bancos mediante la capta-
cion de dineros del publico y su posterior colocacion directa al mercado
u otorgados a través de plataformas de crédito en las que los deudores
pueden acceder a un nimero plural de acreedores o inclusive, acceder
a préstamos en cooperacion con bancos*”-

(ii) Igualmente, el segmento de pagos puede ejecutarse en moneda fisica,
dinero electrénico o en plataformas de pago moviles y basadas en la

Eliana Maria Gil Linero

web, sin que los mismos sean operados a través de una red bancaria.
(iii) Laasesoria en materia de inversion ha sido una actividad predominante
conducida por sociedades comisionistas de bolsa, hoy en dia existen
opciones de asesoria mediante la aplicacion de inteligencia artificial y
machine learning*é.
(iv) También, la compensacion y liquidacion de transacciones de valores y
divisas puede ejecutarse a través de Blockchain.

17 Vease (Federal Deposit Insurance Corporation (FDIC) 2016).

18 El aprendizaje automatico (del inglés, machine learning) es un conjunto de actividades computa-
cionales con la habilidad de aprender a través de algoritmos de analisis de datos auto-optimizados.
Véase (Asociacion de Supervisores Bancarios de las Américas (ASBA), 2017, p. 9).
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Es por esto que entidades como (Fundacion de Estudios Financieros 2017, 8)
(Global Partnership for Financial Inclusion (GPFI) 2014, 2) y el (European Banking
Authority (EBA) 2018, 12) afirman que, si bien la aparicion del Fintech no es mas
que la dltima oleada de innovacion que afecta a la industria financiera, a diferencia
de otras fases de innovacion que el sector ha experimentado en el pasado, estas
innovaciones presentan las siguientes ventajas: (i) realizan gestiones mas rapidas
y automatizadas que mejoran la eficiencia; (ii) proveen diversas fuentes de finan-
ciacion e inversion a precios competitivos; (iii) ofrecen mas flexibilidad y mejores
soluciones que satisfacen las necesidades de sus participantes; (iv) proporcionan
una interconexion de mercados, sinergias entre economias y una mayor compe-
tencia, y (v) facilitan la inclusion financiera de poblaciones excluidas y subatendi-
das del sistema financiero.

No obstante, esta revision también ha permitido abrir el debate al considerar
que el Fintech también introduce riesgos que no se encuentran regulados ni su-
pervisados, entre los cuales vale la pena destacar las sefialadas por (Consultative
Group to Assist the Poor (CGAP) 2018, 3) y el (Financial Stability Board (FSB)
2017 B, 3) a continuacion:

Riesgo de delitos financieros:

Estos agentes introducen riesgos asociados
con la comision de delitos financieros, como
fraude, mala administracion del efectivo, robo
y actividades de lavado de activos y la
financiacion del terrorismo (LAFT), que
pueden no ser correctamente administrados.

Riesgo operativo:

La calidad y |a fiabilidad de la tecnologia digital
se vincula con los riesgos de interrupcion

de los servicios y del extravio de datos.

Asi mismo, se percibe el riesgo que una
transmision digital y el almacenamiento de
datos generen una violacion de la privacidad

o de la seguridad de los usuarios.

Fuente: elaboracion propia

Riesgo legal:

Hace referencia al incumplimiento de las
leyes generales en el sector bancario por
el desarrollo exclusivo de actividades
financieras por parte de entidades Fintech,
sin contar con autorizacion estatal.

Riesgo sistémico:

Los procesos de expansion de la industria
Fintech podrian ocasionar una mayor
exposicion al riesgo de contagio en la
medida en la que las economias o
mercados se encuentren interconectados.



Asi, atendiendo a los efectos de los Agentes Fintech en el mercado financiero
y su progresiva importancia, se ha generado una mayor conciencia para los regu-
ladores y supervisores en el mundo de crear normas especificas para estos actores
como medio de proteccion para el sistema financiero y sus participantes. En el
siguiente capitulo se abordara en detalle las tendencias mundiales y algunas expe-
riencias internacionales sobre el alcance y contenido de su regulacion.

II. Analisis del marco teorico internacional
sobre la reglamentacion del Fintech en
el mercado financiero

Ante la reciente evolucion digital que ha tenido el sistema financiero y la creciente
penetracion que ha alcanzado la Industria Fintech en el mercado, el (Financial Sta-
bility Board 2018, 5), (Basel Committee on Banking Supervision (BCBS) 2018, 13)
y (European Banking Authority (EBA) 2018, 15) han sugerido la importancia del
monitoreo continuo de la evolucion de este mercado, en particular con respecto a
su tamafo, su interconexion de sus actividades con el sistema financiero y la natu-
raleza de sus riesgos, toda vez que el marco juridico vigente no captura la opera-
cion de los Agentes Fintech.

Lo anterior, hacer necesario evaluar cuidadosamente la efectividad de los
actuales enfoques de regulacion y supervision sobre estos riesgos e innovaciones
emergentes. Por ese motivo, cualquier intento por construir una regulacion sobre
esta materia debe atender al elemento central de cualquier politica regulatoria so-
bre el sector financiero, que segun autores como (Armour, y otros 2016, 60) con-
siste en proveer un marco normativo integral que permita al mercado financiero
funcionar mejor bajo un parametro regulatorio que en su ausencia.

Bajo esta perspectiva, el disefio y estructuraciéon normativa debe basarse
en la correccion de las fallas de mercado que se prevean y materialicen, particular-
mente, mediante la definicion de lineamientos que aseguren su correcto funcio-
namiento y su permanente mejoramiento. Los tres objetivos que representan los
grandes propositos de la regulacion son: (i) la proteccion de los inversionistas vy el
consumidor financiero, (ii) garantizar que los mercados sean justos, eficientes y
transparentes y (iii) la reduccion del riesgo sistémico.

Dicho lo anterior, la respuesta de los reguladores en el mundo no ha sido ho-
mogénea. A lo largo de estos Ultimos afos se ha ido respondiendo gradualmente
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al fendmeno Fintech con mecanismos regulatorios que emergen segun el entendi-
miento y el monitoreo del desarrollo de los nuevos productos y servicios financie-
ros para lograr una adecuada comprension de su alcance e implicaciones a la luz del
marco regulatorio vigente'*-

Asi, comparando la legislacion desarrollada en diferentes jurisdicciones y zo-
nas geograficas, se observa que una primera tendencia legislativa fue la consti-
tucion de areneras (en inglés “Sandbox”), un modelo regulatorio disefiado para
que, individuos o companias Fintech trabajen arménicamente con el regulador en
un entorno de pruebas cerrado para ensayar, desarrollar y utilizar los productos
tecnologicos, al tiempo que se monitorean los objetivos propios de supervision
y acoplamiento del marco regulatorio. Las jurisdicciones mas representativas que
lideraron este esquema a inicios del 2016 fueron Emiratos Arabes (Abu Dhabi),
Reino Unido, Singapur, Holanda, Malasia, Australia, Canada y Hong Kong®.

Sin embargo, esta estrategia regulatoria a juicio de (Clements 2019, 8) re-
sulta inadecuada para la rapidez con la que se desarrolla la tecnologia y no resuelve
la incertidumbre regulatoria pues la tecnologia plantea riesgos sistémicos que no
son abordados en el analisis de estos proyectos. Adicionalmente, otros detractores
de esta figura como (Zetzsche, Buckley, Arner, & Barberis, 2017, 79) plantean que
el rol supervisor no es el de asesorar a los emprendimientos en su modelo de nego-
cio y también alegan un elemento de arbitrariedad en la seleccion de los proyectos
que participan en el Sandbox.

Como consecuencia de lo anterior, el modelo de Sandbox paulatinamente se
vio reforzado por la concesion de autorizaciones o licencias especiales a los Agen-
tes Fintech para la ejecucion de sus actividades con el fin de capturarlas dentro del
marco regulatorio existente. Dicha decision incluye a los Agentes Fintech como
nuevos sujetos especiales de supervision, sujetos a autorizaciéon y otorgamiento
de un permiso estatal previo de operacion y al cumplimiento de regulaciones refe-
rentes a medidas de capital, liquidez y gestion de riesgos similares a las entidades
financieras que seran determinadas segun el perfil de los solicitantes.

19 Vease (Chapman and Cutler LLP, 2018)

20 BBVA. 2018. “;Qué paises estan liderando la regulacion <Fintech>?”. Acceso el dia 05 de septiembre
de 2019. https://bbva.info/2HcdMNO


https://bbva.info/2HcdMN0

Esta estrategia regulatoria fue acogida en legislaciones como la Union Eu-
ropea?, Estados Unidos??, Alemania®, Suiza?*, Turquia*® y China%, donde se
implemento un sistema de licencias para las entidades Fintech que desarrollan ac-
tividades en ciertos nichos relevantes como pagos, dinero electrénico, depésitos o
préstamos. En la misma linea, en la Ley de Tecnologia Financiera en México se in-
cluyeron disposiciones relativas al otorgamiento licencias temporales para empre-
sas no bancarias de pagos, dinero electronico, monedas virtuales o préstamos?’.

Las principales justificaciones para la creacion de esta solucion sefaladas
por reguladores como (Office of the Comptroller of the Currency (OCC) 2016,
2) y autores como (Clozel 2017, 1) son cuatro: (i) la creacién de un marco regu-
latorio para los Agentes Fintech que permita garantizar que operen de manera
segura y solida para que puedan atender de manera efectiva las necesidades de
los clientes, negocios y comunidades; (ii) una supervision uniforme a los bancos
nacionales y los Agentes Fintech para fomentar la aplicacién coherente de la ley
y sus regulaciones en todo el pais y garantizar que los consumidores reciban un
trato justo; (iii) proporcionar un camino para que los Agentes Fintech se con-
viertan en bancos nacionales, lo cual puede fortalecer el sistema bancario; y por
ualtimo (iv) garantizar que estas compafias operen de manera solida y segura, asf
como alentarlas a explorar nuevas formas de promover la inclusion financiera e
innovar de manera responsable.

Dentro de los aspectos formales, las licencias especiales para los Agentes Fin-
tech se ocupan en determinar su nacimiento a la vida juridica, su reconocimiento
por parte del Estado y la habilitacion para desarrollar su actividad en el mercado

21 Véase para Europa, el derecho a conceder licencias restringidas en virtud del articulo 8 (4) de la
Directiva 2011/61/UE del Parlamento Europeo y del Consejo de 8 de junio de 2011, relativa a los
gestores de fondos de inversion alternativos y por la que se modifican las Directivas 2003 /41/CE y
2009/65/CE y los Reglamentos (CE) no 1060,/2009 y (UE) no 1095/2010.

22 En Estados Unidos, (Office of the Comptroller of the Currency (OCC) 2018) aprobd y publicé el
suplemento a su manual de licencias mediante el cual incluy6 a las companias Fintech como nuevo
sujeto especial de supervision.

23 Ley bancaria alemana (Kreditwesengesetz).
24 Articulo 1b de la Ley Federal de Bancos.
25 Ley de Bancos No. 5411 de 19 de octubre de 2005.

26 El Gobierno chino introdujo en 2015 la denominada «Estrategia Internet+», con la que pretende
promover un uso incremental en las industrias convencionales tanto de Internet como de las tec-
nologias relacionadas. En linea con estos objetivos, se incluyd la creacion de licencias especiales
para las Fintech. Véase Gorgon. S. 2018. “El crecimiento de la industria Fintech en china: un caso
singular”. Acceso el dia 05 de septiembre de 2019. https://bit.ly/2H%e7id

27 Véase para México. Ley de Instituciones tecnoldgicas financieras. Acceso el dia 05 de septiembre de
2019 de https://bit.ly/2E1Q6HM
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financiero. Para ilustrar este modelo, jurisdicciones como Estados Unidos y Ale-
mania han dispuesto requisitos, exigencias y autorizaciones que en palabras del
(U.S. Department of the Treasury, 2018, 81) y el (Office of the Comptroller of the
Currency (OCC) 2018, 2) son elementos que aseguran la integridad del sistema
financiero al capturar los riesgos de su operacion sin que constituyan un obstaculo
para la innovacion.

En el mismo sentido aboga (Zetzsche, Buckley, Arner, & Barberis 2017, 47)
al establecer que las licencias no solo permitiran que los reguladores mantengan
acceso a altos niveles de informacion y que permanezcan conectados a un mer-
cado innovador que cambia rapidamente, permitiendo ajustar los enfoques de re-
gulacion y politicas en funcion de su evolucion, sino también facilitara que estos
agentes operen en diversas jurisdicciones, lo cual supone una ventaja competitiva
para su operacion y un beneficio para la economia global.

De esta manera, los aspectos mas relevantes de esta licencia se fundamentan
en los siguientes aspectos:

Los interesados deberan comunicar su intencion para iniciar formalmente el tramite
Autorizacion de autorizacion respectivo. La peticion debera estar acompanada de los estatutos

Estatal proyectados, el monto del capital, la hoja de vida de los administradores, el estudio de
factibilidad del modelo de negocio y demas informacion relevante.

La finalidad de esta regulacion es exigir un patrimonio adecuado segtin el modelo
Régimen de negocio con el objetivo que el capital respalde el volumen y complejidad de las
patrimonial operaciones que desarrolle, asi como los riesgos asociados al negocio, incluyendo la

mitigacion del riesgo crediticio, operacional y de mercado.

La finalidad de esta exigencia es asegurar que los accionistas, administradores y
Idoneidad de los representantes legales de las empresas Fintech sean profesionales en el area
administradores tecnologica y financiera, y gocen de intachables antecedentes y reputacion para asi
asegurar la correcta y diligente administracién de los negocios de la entidad.

Inclusién Es de relevante importancia que se demuestre un compromiso con la inclusion
financiera | financiera como fin del objeto social que persigue.

Se debe contar con un sistema de administracion de riesgos para identificar, medir,
Plan de monitorear y controlar los riesgos inherentes al modelo de negocio, incluidos los
riesgos relacionados con proveedores de servicios de terceros, ciberseguridad,
corrupcién, LA/FT y de las disposiciones relativas al consumidor financiero.

En cuanto a los mecanismos de gobierno corporativo, debe contener reglas de
obligatorio cumplimiento para la entidad y sus funcionarios y establecer mecanismos
que garanticen la efectividad de sus normas.

contingencia y
gobierno
corporativo

Supervisiony | Se busca verificar el cumplimiento de las reglas de propésito especial
reporte de mediante conversaciones formales e informales, reuniones, informes y otras
informacion comunicaciones escritas.

Fuente: elaboracion propia



Sin embargo, aunque pueden existir razones a favor de esta medida regula-
toria, no pueden dejar de mencionarse algunas en contra. Argumentos sostenidos
por (International Organization of Securities Commissions (I0SCO) 2016, 26) y
(Long, Steiner, & Springer 2018, 1) sefalan que un nivel 6ptimo de especificidad
regulatoria no necesariamente trae consigo el fortalecimiento de la Industria Fin-
tech. A juicio de (Zetzsche, Buckley, Arner, & Barberis 2017, 29) a medida que
aumenta la cantidad y la variedad de actores que solicitan las licencias, aumenta
la presion sobre la capacidad del regulador de evaluar y procesar estas solicitudes
caso a caso, lo cual genera altos costos y riesgos que podrian distorsionar la com-
petencia y llevar a una produccion de servicios financieros deficientes. También,
apuntan que las licencias deban ser una herramienta temporal ya que no propor-
cionan seguridad juridica al largo plazo para el desarrollo empresarial.

Lo anterior muestra las dificultades de adoptar una normativa comun sobre
la materia, ya que, si bien las propuestas regulatorias examinadas tienen el poten-
cial de superar las fallas del mercado, también pueden desembocar en resultados
menos eficientes. Sin embargo, le corresponde al regulador identificar el régimen
mas compatible con su ordenamiento juridico para dar cumplimiento a los objeti-
vos legales y principios regulatorios que debe salvaguardar.

Sobre este debate, el ordenamiento colombiano adn no se manifestado pero
dada la trascendencia actual del mercado Fintech ha optado por armonizarse con
las tendencias globales y acoger una regulacion que atienda a las exigencias del
mercado. Por ello, conviene realizar un diagnostico sobre el estado del arte regu-
latorio del Fintech en Colombia y abordar de manera critica la necesidad de optar
por una armonizacion legislativa en el pais en este tema.

III. Revision de la experiencia Fintech
en colombia y su regulacion

1. Fintech en Colombia

Considerando el contexto econdémico local, el (Banco Interamericano de Desarro-
llo (BID) 2017, 109) afirma que Colombia se ubica como el tercer pais mas impor-
tante de América Latina, solo superado por Brasil y México, con un flujo de capital
de aproximadamente USD $ 10 millones anuales para inversion en tecnologia
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financiera, y un crecimiento bruto exponencial del 45% en el dltimo afio y medio.
Esto incluye inversiones en distintos modelos de negocios, aplicaciones y produc-
tos innovadores, principalmente relacionados con segmentos como sistemas de
pagos y remesas, préstamos, gestion de finanzas y tecnologias soporte para insti-
tuciones financieras.

Esta tendencia ha demostrado el impacto positivo de la Industria Fintech en
los servicios financieros y la economia en general. En consecuencia, el Gobierno
Nacional y la Superintendencia Financiera de Colombia (“SFC”) han reconocido la
necesidad de abordar las caracteristicas cambiantes del ecosistema financiero para
propender por su estabilidad y promover su crecimiento a través de la inclusion
financiera mediante una innovacion responsable y, aunque en el caso colombiano,
la tendencia regulatoria de este fendbmeno no se ha consolidado, se han logrado
algunos avances regulatorios en la materia.

Una revision inicial del marco regulatorio indica que, mediante la promulga-
cion de la Ley 1735 de 2014, que facilito la creacion de sociedades especializadas
en depdsitos y pagos electronicos (SEDPEs), se promovib un entorno mas sélido
de servicios transaccionales como pagos, transferencias, giros y recaudos bus-
cando llegar a sectores no bancarizados. Igualmente, la emision del Decreto 661
de 2018, estimul6 el uso de herramientas tecnoldgicas en el mercado de valores
para el suministro de adecuadas recomendaciones profesionales y/o asesorias en
esta materia.

Al mismo tiempo, como un intento de fomentar la innovacion, la compe-
tencia y el crecimiento de la productividad en la industria financiera, en 2018, a
través de la promulgacion del Decreto 1357, la actividad de financiacion colabo-
rativa (Crowdfunding) fue requlada y a su vez, el Decreto 2443 autoriz6 que los
establecimientos de crédito, las sociedades de servicios financieros y las socieda-
des de capitalizacion pudieran realizar inversiones en las sociedades de innovacion
y tecnologia financiera conexas al desarrollo de su objeto social, lo que permitio
que operaran como socios conjuntos o a través de otras estructuras colaborativas
como joint ventures.

Ademas, a través de la reciente publicacion de la Ley 1955 de 2019 que con-
tiene el Plan Nacional de Desarrollo para 2018 - 2022, el Gobierno anuncié mejoras
clave en el marco legal vigente con el fin de fomentar la implementacion de nuevas
economias e innovaciones en la industria de servicios financieros y en especial, la
creacion de licencias especiales para estas entidades.

En la misma linea, recientemente la SFC ha expedido una serie de instruccio-
nes generales aplicables a las entidades vigiladas relativas al uso de computacion



en la nube® y los requerimientos minimos para la gestion de la sequridad de la
informacion y la ciberseguridad?®. También, ha puesto en marcha el programa In-
novaSFC, un Sandbox regulatorio para probar y comprender las nuevas tecnologias
e innovaciones con el fin de evaluar adecuadamente los riesgos y oportunidades
asociados con el Fintech y el sector financiero.

Igualmente, en Colombia se ha venido consolidando un gremio represen-
tativo de esta industria conocido como “Colombia Fintech”, una asociacion que
integra a mas de 100 empresas asociadas y afiliadas de tecnologia e innovacion
financiera y 16 entidades del sector financiero, que ha generado espacios coor-
dinados y colaborativos con el Gobierno Nacional y la SFC para fomentar un
ambiente propicio en el pais para el desarrollo de la libre competencia y la inno-
vacion en el sector?®.

Asi pues, una revision inicial de la situacion pareceria indicar que Colombia
paulatinamente ha venido logrando avances importantes en temas de regulacion
Fintech. No obstante, el desarrollo actual de los Agentes Fintech y la incorporacion
de nuevas tecnologias se enfrenta a la ausencia de un marco regulatorio compresi-
ble que aborde de forma especifica la interaccion de estos agentes con el sistema
financiero. En el mismo sentido aboga (Asobancaria 2016, 5) al sefalar que los
Agentes Fintech se enfrentan a vacios normativos que pueden convertirse en una
barrera eminente para la implementacion de estas nuevas soluciones tecnologicas
y solo en la medida en que estas innovaciones empiecen a ser reguladas, se incre-
mentara la confianza de los consumidores y la sequridad en el mercado.

De ahi se plantea la conveniencia de preguntarnos por la facultad de inter-
vencion, regulacion y supervision sobre la Industria Fintech, no solo por su evi-
dente interconexion con el sistema financiero y la generacion de riesgos que no
han sido evidenciados, sino especialmente por cuestionar si estos modelos efec-
tivamente desarrollan actividades de captacion o el ejercicio irregular de la activi-
dad financiera®'.

28 Superintendencia Financiera de Colombia. Circular basica Juridica. Circular Externa 024 de 2014,
Parte I, Titulo I, Capitulo VI.

29 Superintendencia Financiera de Colombia. Circular basica Juridica. Circular Externa 024 de 2014,
Parte I, Titulo IV, Capitulo V.

30 Rincon Cardenas, E. 2019. “Colombia necesita una Politica Publica en Fintech”. La Reptblica. Acceso
el dia 05 de septiembre de 2019. https://bit.ly/2URQpMc

31 Se presenta una actividad financiera cuando una entidad ofrece al pablico la prestacion de servicios
financieros sin contar con autorizacién estatal.
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Frente a este panorama, conviene revisar el marco regulatorio de la actividad
financiera, en la cual se recogen los fundamentos constitucionales, las nociones
basicas del servicio financiero y las consecuencias juridicas de realizarlas sin contar
con autorizacion estatal.

2. Aspectos generales: regulacion, supervision
y proteccion de la actividad financiera

El articulo 335 de la Constitucion Politica establece que las actividades financieras,
bursatil, aseguradora y cualquier otra relacionada con el manejo, aprovechamiento
e inversion de los recursos captados del publico son de interés nacional y solo pue-
den ser ejercidas previa autorizacion del Estado.

La anterior disposicion significa que, el ejercicio de la actividad financiera no
puede ser ejercida con plena libertad e iniciativa privada pues esta sujeta a la previa
autorizacion del Estado y debe ser otorgada conforme a la ley, al contrario de lo
que ocurre con otras actividades. (Acosta Chacon, Bernate Ochoa, Blanco Serrano,
Calderén Villegas, & Canosa Suarez 2006, 80) justifican dicha autorizacion en ra-
z6n del alto riesgo social que implica esta actividad, la necesidad de prestacion en
condiciones de seriedad, liquidez y eficiencia, capaz de generar la confianza pu-
blica nacional e internacional.

En la misma linea, la Corte Constitucional, en cuanto se refiere al control es-

tatal de la actividad financiera, sefal6 que:

“La actividad relacionada con la captacion y manejo de ahorro es de interés pu-
blico (CP art.355) y esta sometida a un especial control del estado, no solo por
cuanto se trata de entidades que trabajan con dineros que no son propios sino del
publico, sino ademas por la importancia estratégica de ese sector para la suerte
global de la economia. Por ello, en este ambito, la libertad econdémica se encuentra
mas limitada que en otros campos, no solo porque esas actividades, para ser ejer-
cidas, requieren de previa autorizacion estatal (CP art. 335) sino ademas porque
la propia Carta sefiala que el gobierno debe reglamentar, inspeccionar y controlar
ese sector (CP. arts, 150.19 y 189-24)."%2

32 Corte Constitucional de Colombia. (6 de septiembre de 2000). Sentencia C-1161 de 2000, M.P. Alejandro
Martinez Caballero.



Es por ello que, (Acosta Chacon, Bernate Ochoa, Blanco Serrano, Calderén
Villegas, & Canosa Suarez 2006, 76) sefialan que el Gobierno nacional, en nom-
bre del Estado y conforme a la ley, autoriza a instituciones profesionales para que
se encarguen de realizar actividades financieras, consistentes en la captacion de
recursos del publico o provenientes del ahorro de terceros, de manera masiva, ha-
bitual y con caracter profesional, mediante operaciones pasivas de crédito, con el
objeto de colocarlos mediante operaciones activas de crédito a través de las cuales
se realiza su manejo, aprovechamiento e inversion.

Para el efecto, la legislacion colombiana ha dispuesto diferentes requisitos,
exigencias y autorizaciones con el fin de garantizar al publico la idoneidad y se-
guridad que deben ofrecer las entidades financieras para asegurar un adecuado
desarrollo del sistema financiero. Sobre el particular, el Capitulo | de la Parte Ter-
cera del Decreto 663 de 1993 establece los requisitos y procedimientos que deben
ser cumplidos, entre estos criterios se destacan: la existencia de un patrimonio
adecuado para prevenir perdidas de activos (articulo 108), disposiciones sobre
margen de solvencia y patrimonio técnico, régimen de inversiones autorizadas
(articulo 119), idoneidad de los administradores (articulo 72 y siguientes) y por
ultimo, obligaciones de reporte periddicas a la SFC (articulo 97).

Ahora bien, en lo que respecta la supervision y proteccion de la actividad
financiera, la legislacion colombiana ha previsto como objetivos del supervisor ve-
rificar el cumplimiento del conjunto de reglas organizacionales, econémicas y pru-
denciales que se disponen en relacion con las instituciones financieras, asi como
también el de evitar que personas no autorizadas, ejerzan actividades exclusivas
de sus vigiladas, entre ellas, la captacion de recursos del publico, la intermediacion
(financiera y del mercado de valores) y la actividad aseguradora.

De lo anterior se sigue que, por tratarse de una actividad que se relaciona
con el ahorro privado y en la que debe garantizarse la confianza en el sistema
financiero, bursatil y asegurador, la actividad financiera debe ser ejercida Unica-
mente por entidades financieras especializadas en nichos especificos de mercado,
que cuenten con la habilitacion del estado para desarrollarlas. Las personas que
incumplan tal mandato podran ser intervenidas conforme a la regulacion prevista
en la ley.

Sobre este punto, vale la pena agregar que la actividad de captacion masiva
y habitual de recursos del publico comprende la captacion de recursos del publico
(recepcion de dineros) y la colocacion de los mismos a terceros (otorgamiento de
terceros), actividad que por su naturaleza requiere de autorizacion previa y vigi-
lancia permanente por parte del Estado, tal y como se mencion6 anteriormente.

Eliana Maria Gil Linero

El nuevo enfoque de regulacion y supervision para el mercado Fintech en Colombia -

21



pp. 1-49

Facultad de Derecho —

Universidad de los Andes —

ANUARIO DE DERECHO PRIVADO 02

22

Asi, segun el articulo 1 del Decreto 1981 de 1988, una persona natural o
juridica “capta recursos del publico de manera masiva y habitual” en cualquiera de
los siguientes eventos:

(i)  Cuando su “pasivo con el publico”* esté compuesto por (a) obligacio-
nes con mas de 20 personas; o (b) por mas de 50 obligaciones, in-
dependientemente de que dichas obligaciones hayan sido contraidas
directamente o a través de un tercero (“Premisa No. 1”); o

(ii) Cuando dicha persona haya (a) suscrito mas de 20 contratos de man-
dato con terceros, de manera conjunta o separada, por un periodo de
tres meses consecutivos con el objeto de administrar los dineros de
dichos terceros bajo la modalidad de libre administracion o para inver-
tirlos en titulos o valores segun las instrucciones de los mismos; o (b)
haya vendido titulos de crédito o de inversion con la obligacion para el
comprador de transferirle la propiedad de titulos de la misma especie,
a la vista o en un plazo convenido, y contra reembolso de un precio
(“Premisa No. 2”).

El mismo articulo establece que Unicamente habra captacion masiva y ha-
bitual de recursos del publico cuando, ademas de cumplirse la Premisa No. 1 o la
Premisa No. 2, se cumplan también las siguientes condiciones (las “Condiciones
Objetivas”): (i) que el monto total del dinero recibido bajo la Premisa No. 1 o la
Premisa No. 2 sobrepase el 50% del patrimonio liquido de la persona bajo analisis; o
(b) que las operaciones de recaudo de dinero se hayan producido como resultado
de ofertas publicas o privadas a personas innominadas, o cuando se haya utilizado
cualquier otro sistema con efectos idénticos o similares.

En conclusion y segun los términos, una persona natural o juridica capta re-
cursos del publico de manera ilegal cuando (i) capta masivamente ya que esta
inmerso en los supuestos de la Premisa No. 1 o la Premisa No. 2; (i) se cumplen las
condiciones de patrimonio liquido o difusién masiva; y (iii) no cuenta con la auto-
rizacion previa del Estado.

33 Por pasivo para con el publico se entiende el monto de las obligaciones contraidas por haber recibido
dinero a titulo de mutuo o a cualquiera otro en que no se prevea como contraprestacion el suminis-
tro de bienes o servicios.



En cualquier caso, cabe resaltar que la SFC ha senalado que una entidad no
autorizada puede efectuar operaciones de crédito sin el permiso de esta autori-
dad, siempre y cuando lo hagan disponiendo de recursos propios y no de recursos
captados del publico, o en su defecto, cuando se ejerza la actividad sin exceder
los supuestos de la Premisa No. 1 o la Premisa No. 2 y las Condiciones Objetivas
antes descritas®.

Asi las cosas, las personas naturales o juridicas que “capten recursos del pu-
blico de manera masiva y habitual” segun los términos descritos, podran ser inves-
tigadas e intervenidas por las autoridades administrativas y judiciales, y estaran
expuestas a las sanciones administrativas y/o penales descritas a continuacion:

a. Acciones llevadas a cabo por la Superintendencia de Sociedades.

Segun el Decreto 4334 de 2008, la Superintendencia de Sociedades (“Su-
persociedades”) es la entidad encargada de intervenir los negocios, operaciones
o patrimonios de las personas que capten ilegalmente recursos del publico sin la
autorizacion previa del Estado. Bajo esa linea, dicha entidad esta facultada para
tomar, todas las acciones necesarias para tomar posesion de los bienes, haberes y
negocios de las personas que capten recursos del publico ilegalmente con el fin de
restablecer y preservar el interés y el patrimonio del publico afectado®®.

El procedimiento administrativo que la Supersociedades puede llevar a cabo
de oficio o por previa solicitud de la SFC se denomina “procedimiento de interven-
cion”. Bajo dicho procedimiento, la Supersociedades tiene la facultad de ordenar

Eliana Maria Gil Linero

las siguientes medidas®®:

(i) Latoma de posesion para devolver, de manera ordenada, las sumas de
dinero aprehendidas o recuperadas;

(i) La devoluciéon de bienes de terceros, no vinculados a la actividad no
autorizada;

(i) Autorizar los planes de desmonte que las personas que han captado
de manera ilegal recursos del publico han voluntariamente aceptado
implementar con el fin de devolver los recursos recibidos;

(iv) Ordenar la suspension inmediata de las actividades e imponer multas
sucesivas hasta de 2000 SMLMV; y

34 Superintendencia Financiera de Colombia. Concepto 2008033390-001 del 4 de junio de 2008.
35 Ver articulo 1 del Decreto 4334 de 2008.
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(v) Ordenar la disolucion y liquidacién judicial de la persona natural o ju-
ridica, o de cualquier contrato o forma de asociacion que no genere
personeria juridica.

b. Acciones llevadas a cabo por la Superintendencia Financiera.

La SFC debera remitir y notificar a la Supersociedades cualquier hecho o in-
formacion del que tenga conocimiento en relacion con la captacion masiva y habi-
tual de recursos del publico para que la Supersociedades adelante la investigacion
y el procedimiento correspondiente.

c. Delito de captacion masiva y habitual de recursos del publico.

Segun el articulo 316 del Cdédigo Penal colombiano (Ley 599 de 200), el
cual fue modificado por la Ley 1357 de 2009, todo aquel que “desarrolle, pro-
mueva, patrocine, induzca, financie, colabore, o realice cualquier otro acto” para
captar masiva y habitualmente dinero del publico sin contar con autorizacion
del Estado colombiano incurrira en prision de 120 a 240 meses y multa de hasta
50.000 SMMLV. Adicionalmente, segun el articulo 316A del Codigo Penal, la per-
sona que habiendo captado recursos del publico de manera ilegal no reintegre los
montos recibidos incurrira en prision de 96 a 180 meses y multas de 133.33 a
15.000 SMLMV.

3. Una aproximacion de las operaciones de los Agentes
Fintech a la luz de las actividades exclusivas de las
entidades financieras

Tradicionalmente, se ha entendido que las actividades cubiertas bajo el concepto
de servicios financieros comprenden las operaciones tipicas de banca, sequros y va-
lores. Si bien es cierto que estas operaciones representan las instituciones que, con
fundamento al proceso de intermediacion financiera, se ocupan profesionalmente
del financiamiento de la economia a partir de la captacién, manejo, aprovecha-
miento e inversion de los recursos provenientes del piblico y/o del ofrecimiento
de servicios financieros al publico, el alcance de las operaciones que estan habilita-
das a ofrecer se basan en un catalogo tipificado de actividades autorizadas que se
encuentra en el EOSF y otras disposiciones.

Lo anterior, dado que los actos y operaciones de las entidades vigiladas por
la SFC solo pueden realizar aquellas operaciones que expresamente les han sido



autorizadas o permitidas por el legislador, por lo que no es dable abstraer una de-
finicion de “servicio financiero” a través de esta lectura.

Es por ello que, atendiendo al criterio de interpretacion sistematica de las
normas legales y constitucionales aplicables a la materia, es posible distinguir dos
normas que permiten aproximarse a la nocion de servicio financiero. La primera
referencia normativa es el literal e), articulo 2 de la Ley 1328 del 2009 (Estatuto
del Consumidor Financiero), la cual ampliamente define productos y servicios fi-

nancieros asi:

“Se entiende por productos las operaciones legalmente autorizadas que se instru-
mentan en un contrato celebrado con el cliente o que tienen origen en la ley. Se
entiende por servicios aquellas actividades conexas al desarrollo de las correspon-
dientes operaciones y que se suministran a los consumidores financieros”.

La segunda referencia normativa es el Anexo sobre Servicios Financieros del
Acuerdo General sobre el Comercio de Servicios de la Organizacion Mundial de
Comercio, ratificado por Colombia a través de la Ley 170 de 1994, el cual define
servicio financiero como todo servicio de caracter financiero ofrecido por un pro-
veedor de servicios financieros®*” de un Estado miembro.

Es importante aclarar que, si bien la interpretacion y aplicacion de la citada
definicion es tautoldgica, una aproximacion indirecta al catalogo de servicios finan-
cieros que lista la norma en mencion permite identificar las actividades que com-
prenden como servicios financieros, dentro de las cuales vale la pena destacar: (i)
aceptacion de depositos y otros fondos reembolsables del pablico; (ii) administra-
cion de fondos en efectivo; (iii) préstamos de todo tipo, con inclusion de créditos
personales, créditos hipotecarios; (iv) servicios de pago y transferencia monetaria,
con inclusion de tarjetas de crédito, de pago y similares, cheques de viajeros y gi-
ros; (v) administracion de activos; (vi) servicios de pago y compensacion respecto
de activos financieros; (vii) suministro y transferencia de informacion financiera,
y procesamiento de datos financieros y soporte l6gico y (viii) servicios de aseso-
ramiento e intermediacion y otros servicios financieros auxiliares, con inclusion

de informes y analisis de crédito, estudios y asesoramiento sobre inversiones y

37 El Anexo sobre Servicios Financieros de la Ley 170 de 1994 establece que por proveedor de servicios
financieros se entiende toda persona fisica o juridica de un Estado miembro que desee suministrar
0 que suministre servicios financieros, pero la expresion “proveedor de servicios financieros” no
comprende las entidades pUblicas.
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carteras de valores, y asesoramiento sobre adquisiciones y sobre reestructuracion
y estrategia de las empresas.

Al tenor de lo expuesto, se observa entonces que la nocion de servicio fi-
nanciero concebida en el ordenamiento juridico colombiano no ha sido limitada a
actos y actividades exclusivos de instituciones financieras, por el contrario, el regu-
lador opta por un concepto mas amplio que involucra el ofrecimiento de servicios
y productos financieros por agentes bancarios y no bancarios, sin desconocer las
autorizaciones y restricciones que regulen la materia.

Asi, a la luz de esta interpretacion es posible identificar que varios de los
servicios financieros antes enunciados, en la actualidad, son ejecutados y ofrecidos
por Agentes Fintech, lo que permitiria inferir que sus actividades califican dentro
de las enunciadas por Ley 170 de 1994 como servicios financieros, y por lo mismo,
bajo el articulo 335 de la Constitucion Politica, podrian ser consideradas como una
actividad de interés publico que sélo puede ser ejercida mediante autorizacion y
supervision del Estado, dado que en la actualidad estas actividades son reservadas
a las entidades financieras y no existiria la posibilidad para que entidades no ban-
carias de realizar estas operaciones.

Aunque pueden existir argumentos a favor de esta interpretacion, emprendi-
mientos Fintech en el mundo como Lending Club®®, SoFi**, Funding Circle*’, entre
otros, se oponen. A su juicio, la intervencion de los Agentes Fintech en el mercado
financiero es a través de la prestacion servicios complementarios y conexos con
la actividad financiera y en ningln caso, mediante la realizacion directa de acti-
vidades de captacion de dinero del publico o mediante el ejercicio de actividades
de intermediacion.

No obstante, olvidan los criticos que si bien existen Agentes Fintech que ope-
ran mediante el Modelo Bancario y el Modelo Liderado por Bancos, a través de los
cuales eliminan el riesgo de intermediacion teniendo en cuenta que su actividad se
encuentra regulada indirectamente a través de los lineamientos establecidos por la
SFC a las vigiladas con las que contratan, se evidencia una dificultad sobre aquellas
que operan a través del Modelo Liderado por Entidades no Bancarias, quienes al te-
nor de la citada ley desarrollan actividades exclusivas de las entidades financieras.

38 Véase el comunicado del 17 de enero de 2017 de Lending Club por parte de Richard H. Neiman.
Acceso el dia 05 de septiembre de 2019. https://bit.ly/2Vcwojp

39 Skinner. C. 2017. “America’s troubled regulatory regime laid bare by the OCC”. Acceso el dia 05 de
septiembre de 2019. https://bit.ly/2VRVjgB

40 Ibid.
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Adicionalmente, aun cuando los argumentos antes descritos no se conside-
ren suficientes para demostrar el punto de discusion, a continuacion se ilustraran
tres modelos de negocio de la Industria Fintech que se estiman necesarios revisar
a la luz de la normativa local, maxime cuando existen caracteristicas particulares
que denotan el desarrollo de actividades de captacion masiva habitual o en su de-
fecto, el ejercicio irregular de la actividad financiera.

3.1. Pasarelas de pago

Las pasarelas de pago se entienden como sistemas de pago electrénico que permi-
ten la realizacion de pagos y transferencias entre tiendas electronicas y estableci-
mientos de crédito de forma rapida y segura. Asi, las pasarelas de pago se encargan
de cifrar la informacion confidencial que se requiere para ejecutar transacciones
bancarias por las redes electronicas.

Se ha entendido que inicialmente las pasarelas de pago no reciben recur-
sos de sus usuarios, sino que Unicamente canalizan el pago de obligaciones de los
usuarios entre las entidades financieras y las entidades comerciales vendedoras.
Sin embargo, segln la informacion proporcionada por la (Camara Colombiana de
Comercio Electronico 2018) es posible diferenciar entre dos modelos de pasarelas
de pago, las pasarelas de pago “gateway”y las pasarelas de pago “agregadoras”.

Bajo el primer modelo, el proveedor de servicio de pago en linea gestiona la
operacion de comercio y transferencia de la informacion para que el dinero llegue a
las cuentas bancarias de los establecimientos de comercio que venden el producto
0 servicio.

En el modelo agregador, el dinero llega a las cuentas bancarias del proveedor
de servicio de pago en linea y este, posteriormente, transfiere los recursos a las
cuentas bancarias del establecimiento de comercio.

Es conveniente resaltar las pasarelas de pago no se encuentran actualmente
reguladas en Colombia y tampoco existe un pronunciamiento oficial de la SFC so-
bre esta diferencia doctrinal y las implicaciones regulatorias de la administracion
de una plataforma con las facultades del modelo agregador o gateway. Sin perjuicio
de lo anterior, actualmente, las pasarelas de pago no se encuentran vigiladas por la
SFC. Tampoco puede aplicarseles la reglamentacion prevista para los sistemas de
pago de bajo valor ni el de cualquier otra entidad vigilada por la SFC.

De esta forma, se encuentra que no hay normatividad que en este momento
regule directamente este tipo de actividades, y en esa medida, se deben analizar
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los servicios de las pasarelas frente a las actividades que son exclusivas de las en-

tidades vigiladas. Preliminarmente, podria advertirse un riesgo de captacion en el

modelo agregador pues el administrador del sistema recauda los recursos del pu-

blico y posteriormente, hace la transferencia a los establecimientos de comercio

correspondientes, distinto de lo que sucede en el modelo Gateway, donde el dinero

llega directamente a las cuentas del establecimiento del comercio.

De acuerdo con lo expuesto y a manera de ilustracion, los pagos realizados

a través de las pasarelas de pago del modelo agregador siguen el siguiente pro-

cedimiento:

41

Paso No. 1: El Cliente, actuando como titular de la tarjeta, ingresa a la plata-
forma en linea y compra un bien o un servicio del Comercio. Al momento de
la compra, el Cliente utilizando su tarjeta débito o crédito*! realiza una orden
de pago a la Pasarela de Pagos en una fecha especifica (T+0).

Paso No. 2: La Pasarela de Pagos procesa el pago y ordena al banco emisor
(Banco A) que transfiera los fondos de la cuenta bancaria del cliente (o tar-
jeta de crédito) a la cuenta bancaria de la Pasarela de Pagos (Banco B).

Paso No. 3: Al final del dia (T+0) o al comienzo del dia siguiente (T+1), la Pa-
sarela de Pagos compensa y liquida las obligaciones del Comercio que surgen
de las instrucciones de pago de sus Clientes y la tarifa de contraprestacion

por sus servicios.

Paso No. 4: Posteriormente, segun la politica de pagos acordada con el Co-
mercio (T+1 — T+30), la Pasarela de Pagos ordenara el pago por las instruc-
ciones de pago de los Clientes del Comercio a la cuenta bancaria de este
ultimo (Banco C) con cargo de los recursos depositados en la cuenta de la
Pasarela de Pagos (Banco B).

De acuerdo con el articulo 2.17.1.1.1 del Decreto 2555 de 2010, las tarjetas de débito y de crédito se entien-
den como instrumentos de pago que actéan como “documentos o datos fisicos” que permiten a una persona
extinguir una obligacion dineraria o transferir fondos a través de un sistema de pago.
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llustracion 1. Pasarelas de pago - Modelo agregador
Fuente: elaboracion propia

Revisado el modelo de operacion del modelo agregador, conviene precisar
que, estas pasarelas ofrecen un sistema de gestion de pagos electronicos que per-
mite a los comercios afiliados proveer, principalmente, a sus clientes el envio y re-
cepcion de dineros con ocasion de compraventas online y participar directamente
en la compensacion y liquidacion de dichas 6rdenes. Estos servicios se estructuran
a través de contratos de mandato otorgados por los comercios afiliados, en donde
las pasarelas de pago reciben el encargo de efectuar o recibir un pago en relacion
con aquellas transacciones que se efectien en su nombre.

El recaudo de dinero por concepto de pago bajo la estructuracion de contra-
tos de mandato, entendido como el contrato en virtud del cual una persona confia
la gestion de uno o mas negocios a otra, que se hace cargo de ellos por cuenta y
riesgo de la primera, segun lo sefialado por el articulo 2142 del Codigo Civil, si bien
no se configura un pasivo con el pablico (Premisa No. 1), por cuanto la relacion
juridica de la pasarela de pagos es con el Comercio, y desde el punto de vista con-
table, se configura una cuenta por pagar (pasivo) a favor del comercio por parte
de la pasarela (Paso No. 1y 2), eventualmente podria configurar la Premisa No. 2,
al ejecutarse mandatos con amplias facultades de administracion de recursos de
terceros y superar el numero permitido de estas operaciones.
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Alternativamente, también podria argumentarse que la que operacion de
mantener fondos de terceros (comercios) por un largo periodo en la cuenta ban-
caria de la pasarela podria indicar el ejercicio irregular de la actividad financiera
por parte de las pasarelas al configurar un contrato de deposito electronico con los
clientes, diferentes de las cuentas corrientes y de ahorros, que Unicamente pueden
ser ofrecidos por establecimientos de crédito y SEDPEs, entidades habilitadas para
mantener depositados recursos de terceros y realizar cualquier clase de giro finan-
ciero o transferencia, entre ellas el pago de bienes y servicios, sin que para el efecto
se requiera el retiro del dinero en efectivo.

Asi de lo dispuesto, se desprende que este modelo podria presentar riesgos
de captacion e intermediacion en el curso de su operacion, asi como actividades
propias de entidades financieras vigiladas por la SFC, y por lo mismo, pone en evi-
dencia la falta de articulacion de los Actores Fintech frente a la normativa actual,
lo cual demanda un estatuto que regule ampliamente su operacion para su trans-
formacion y expansion.

Ello cobra aiin mas relevancia cuando se analizan las cifras estimadas por la
(Camara Colombiana de Comercio Electrénico, 2018) donde figura que del total
de transacciones digitales realizadas en el afio 2017, $7.1 billones de pesos colom-
bianos corresponden al comercio electronico y $17.3 billones de pesos colombia-
nos son por operaciones de recaudo, una cifra cercana al 1.5% del PIB nacional. Asi
mismo, al cierre de 2018 este tipo de plataformas llegaron a ser 97 en el pais, lo
cual representd un crecimiento del 53.9% desde la cifra anterior que manejaba la
entidad de cerca de 63 pasarelas de pago que ha permitido aumentar los niveles de
transaccionalidad del pais**

3.2. Monederos electronicos o tarjetas prepago

La emision de tarjetas prepago o monederos virtuales hacen referencia a servicios
consistentes en permitir que los clientes o adquirientes puedan pagar, en forma
previa a su utilizacion, un bien o servicio que sera adquirido o utilizado en el futuro.

Sobre este modelo en particular, la SFC sefal6é que debido al auge de |a sis-
tematizacion se han desarrollado programas tecnoldgicos tendientes a cubrir las
nuevas necesidades de pago de bienes y servicios, de tal manera que el dinero efec-

tivo ha venido siendo reemplazado por otros mecanismos como el dinero plastico,

42 Venegas Loaiza, A. 2019. “El nUmero de pasarelas de pago en linea en Colombia ha crecido 53,9%".
La Republica. Acceso el dia 05 de septiembre de 2019. https://bit.ly/303wrSx1


https://www.larepublica.co/internet-economy/el-numero-de-pasarelas-de-pago-en-linea-en-colombia-ha-crecido-539-2828821

que incluyen las tarjetas crédito y débito, o el dinero electronico que comprende
las tarjetas inteligentes, dentro de las cuales se encuentran las tarjetas prepagadas
o los monederos electrénicos**

Frente a los monederos electronicos o tarjetas prepago es pertinente sefalar
que en Colombia no existe una regulacion al respecto ni una prohibicion para su
emision. En consecuencia, la emision de tarjetas prepago constituye una actividad
comercial valida que no esta sujeta a la supervision de la SFC, siempre que, como
consecuencia de la emision de tales tarjetas, el emisor, con cargo a recursos de su
propio patrimonio, no realice ningun tipo de intermediacion financiera ni actividad
que implique la captacion masiva y habitual de recursos del publico*.

Por lo tanto, la SFC se ha pronunciado sobre la viabilidad de este instrumento
digital, sefalando el cumplimiento de los siguientes aspectos:

(i) Las tarjetas o monederos electronicos solo pueden ser emitidas con la
finalidad de adquirir o comprar bienes o servicios, que es el Uinico propo-
sito con el que ellas cuentan*. La emision de las tarjetas prepago debe
siempre comportar la adquisicion real bienes o servicios, de lo contrario,
quien las emite podria estar incurso en captacion de dinero del publico.

(i) La persona que emite las tarjetas o monederos electronicos debe ser
la misma que ofrece el bien o servicio respectivo por el recibo de estos
recursos*e.

(i) El recaudo de los recursos debe corresponder a la persona natural
o juridica que comercializa los distintos bienes o servicios y no por
un tercero ya que este Ultimo evento implicaria la administracion de
recursos de terceros de manera masiva, actividad que sélo puede ser
desarrollada por entidades vigiladas por la SFC y que expresamente
estén autorizadas para tales efectos por las normas que regulan sus
actividades®’.

(iv) Los monederos electronicos y/o las tarjetas prepago se utilizan para
pagos de bajo valor, por lo que el cliente puede tener un instrumento

43 Superintendencia Financiera de Colombia. Concepto 2005061072-1 del 14 de febrero de 2006.
44 Ibid.

45 Superintendencia Financiera de Colombia. Concepto 2012021788-002 del 27 de marzo de 2012.
46 Ibid.

47 Superintendencia Financiera de Colombia. Concepto 2008081133 del 9 de febrero del 2009.
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de pago que le permita realizar compras diarias de forma rapida y sen-
cilla sin llevar efectivo.*®

(v) Los derechos que incorpore la tarjeta prepago o monedero electrénico,
no pueden contemplar por ningun efecto la restitucion de dinero en
forma total o parcial*. Por tanto, las “tarjetas de valor acumulado” o
tarjetas que comporten al mismo tiempo el caracter de tarjetas débito
o prepago no son legalmente viables.

(iv) Cualquier instrumento (llamese tarjeta prepago, tarjeta inteligente o
teléfono celular) que suponga mantener en deposito dineros y sirva
como mecanismo para la movilizacién de los mismos solo puede ser
prestado por una institucion vigilada.

(iiv) Los monederos electrénicos no requieren para su utilizacion estar en un
sistema en linea con el emisor; basta que el establecimiento de comer-
cio posea una terminal en la cual se descarga el valor de la compra*°.

Ahora bien, un punto esencial para el analisis que nos ocupa es que las Fin-
tech, incluso emprendimientos diferentes al sector financiero, utilizan aplicaciones
moviles, paginas web y plataformas digitales a través de las cuales actian como
intermediarios o facilitadores en las operaciones comerciales, acercando a quienes
demandan y ofrecen un determinado producto o servicio, sin mandato de ninguna
de ellas, a cambio una tarifa por su gestion.

Para el efecto, estos emprendimientos han disefiado diversas estrategias co-
merciales para facilitar las transacciones a través de sus plataformas, entre ellas el
uso de tarjetas prepago o monederos virtuales. Basta revisar los términos y con-
diciones de estos productos para evidenciar que varios emprendimientos: (i) son
emisores de tarjetas prepago o monederos sin que ofrezcan el bien o servicio res-
pectivo por el recibo de estos recursos; (ii) realizan el recaudo pero no comercia-
lizan los bienes o servicios; (iii) no tienen un monto maximo y no se utilizan para
pagos de bajo valor; y por tltimo, (iv) implican la posibilidad de entrega o devolu-
cion de los saldos, esto es del dinero que entregan los adquirientes al momento de

48 Superintendencia Financiera de Colombia. Concepto 98014397-2 del 17 de abril de 1998 y Concepto
2007054433-003 del 23 de noviembre de 2007.

49 Ibid.
50 Ibid.



adquirir |a tarjeta respectiva y no sea utilizado, sea devuelto y retirado en efectivo
o consignado en una cuenta bancaria®'.

Una revision preliminar del modelo pareceria indicar que la emision de las
mencionadas tarjetas prepago por parte de los emprendimientos Fintech podria
configurar eventualmente una actividad de capitacion masiva y habitual de recur-
sos del publico al ejecutar la Premisa No. 1. Su ejercicio constituye un pasivo con
el publico por la configuracion de contratos de deposito de ahorro, donde se man-
tienen los dineros entregados de manera anticipada y surge la obligacion del depo-
sitario de conservarlo, restituirlo y de disponer de estos bajo las instrucciones de
pago realizadas por los depositantes, las cuales ejecuta a través del suministro de
una tarjeta debito (no prepago) para su disposicion y movilizacion, actividad que
solo puede ser desarrollada por una institucion financiera.

Siguiendo esta misma linea de argumentacion, también podria admitirse la
configuracion de la Premisa No. 2 al suponer que existen mandatos de por medio
a través de los cuales los usuarios dan la orden a los emisores de las tarjetas de
descontar el pago de los bienes y servicios adquiridos con los recursos previamente
acreditados, desarrollando asi funciones de intermediacion financiera.

En contraste con lo anterior, los defensores de este modelo consideran que
los fondos recibidos por el pago de bienes y servicios del cliente no se reciben o
administran por una entidad no financiera, por el contrario, los recursos son custo-
diados y administrados en cuentas bancarias, respaldadas por entidades financie-
ras, mitigando asi cualquier riesgo de captacion e intermediacion.

Atendiendo a estos argumentos, puede inferirse que aun con la vinculacion
de una entidad financiera en el modelo de negocio de estos emprendimientos,
tal y como también ocurre en las pasarelas de pago, contablemente los recursos
son registrados en las cuentas patrimoniales de las Fintech al momento en el que
el dinero es depositado por los “tarjetahabientes”, cuando en realidad los fondos
son propiedad de los terceros prestadores del bien o servicio. Una situacion si-
milar ocurre con la disposicion de los recursos, pues Unicamente es a través de la
orden que efectle su titular (Fintech) a la entidad financiera que, los mismos po-
dran movilizarse.

51 Véase los términos y condiciones de Allied Wallet. Acceso el dia 05 de septiembre de 2019. https://
bit.ly/2HavCjt, los términos y condiciones de E-toro. Acceso el dia 05 de septiembre de 2019. https:
//bit.ly/2VeUf22, también los términos y condiciones de Samsung Pay. Acceso el dia 05 de sep-
tiembre de 2019. https://bit.ly/2VWSnMy y Amazon Pay. Acceso el dia 05 de septiembre de 2019.
https://amzn.to/2VqGFgR
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3.3. Operaciones con monedas virtuales

Las criptomonedas o monedas virtuales (“MV”) se han convertido en una forma
de pago y financiamiento internacionalmente reconocida que tienen mayor capa-
cidad, mejor seguridad, liquidacion y compensacion que las estructuras financieras
tradicionales con el potencial de mejorar los pagos y las transferencias internacio-
nales. (Kuo Chuen, Guo, & Wang, 2019, p. 5)

Conceptualmente, Financial Action Task Force las define como unidades di-
gitales susceptibles de ser usadas como medio de pago en el intercambio de bienes
y servicios, como deposito de valor y como unidad de cuenta. Usualmente estan
denominadas en su propia unidad de cuenta y son guardadas, negociadas y trans-
feridas electronicamente. (Financial Action Task Force (FATF), 2015, p. 38)

Hoy por hoy, estos activos son reconocidos por tener la capacidad de satis-
facer las funciones de medio de pago, depdsito de valor y fungir como unidad de
cuenta. En Colombia no ha sido prohibido el uso, compra y venta pero el Banco
de la Republica ha enfatizado que las MV no son reconocidas como moneda por
el legislador ni por la autoridad monetaria y carecen de poder liberatorio para la
extincion de obligaciones®2. En la misma linea, la SFC mediante la expedicion de las
Cartas Circulares 29 de 2014, 78 de 2016 y 52 de 2017 reconoci6 estas particula-
ridades y manifest6 que las entidades vigiladas no se encuentran autorizadas para
custodiar, invertir, e intermediar en MV.

Si bien, la regulacion de las MV como dinero esta restringido, es importante
reconocer que dicho instrumento tiene el potencial de funcionar como un activo
negociable y fungible que ofrece una reserva de valor o representa un commodity,
una utilidad o contratos del mundo real. Como lo define la OECD, es un activo que
funciona como deposito de valor y sobre la cual los derechos de propiedad son
protegidos de manera individual o colectiva, y se espera un beneficio economico
por sus tenedores de poseerlas o usarlas por un periodo de tiempo®3.

Es por ello que, el interés por este instrumento no ha parado de aumentar y
lo demuestra el hecho que las Fintech lo utilizan como una oportunidad de nego-
cio por su potencial uso como medio alternativo de pago o como instrumento de
inversion que, por su configuracion juridica y régimen de trasmision, representan

52 Banco de la Republica de Colombia. Concepto Juridico Q16-11774 del 6 de diciembre del 2016.

53 Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econémicos (OCDE). 2019. “Glossary of statistical
terms”. Acceso el dia 05 de septiembre de 2019. https://bit.ly/2)aVaiv


https://bit.ly/2JaVaiv

un derecho de contenido patrimonial susceptible del ejercicio de derechos reales,
derechos patrimoniales y de negocios juridicos.

En Colombia se han desarrollado tres tendencias respecto de la utilizacion
de las MV, en primer lugar, la emision de tokens** como parte de programas o
sistemas de fidelizacion, asimilados a los utility tokens®>, que gozan de poder libe-
ratorio ilimitado y tienen como objetivo permitirle a los clientes o usuarios (i) la
acumulacion de puntos o tokens por el uso de los productos y servicios ofrecidos,
(i) la posibilidad de redimir puntos o tokens como medio de pago por bienes y
servicios, y en algunos casos (iii) son canjeables por dinero en efectivo o por cual-
quier otro beneficio.

Alternativamente, la segunda clase de operaciones son las denominadas
ofertas iniciales de monedas, en inglés “Initial Coin Offering” (“ICOs”), un meca-
nismo alternativo de financiacion digital en el cual se emiten asset tokens®¢, cuya
funcion econdmica se asemeja a los valores, bonos y derivados. También se iden-
tifica una tercera clase denominadas payment tokens>” que tienen valor monetario
y lo usuarios tienen la opcion de comprar, vender, intercambiar o transferirlos®e.

Como se observa, la utilizacion de las MV es de contenido variable pues
dependen de los designios de sus creadores. No obstante, y al margen de su na-
turaleza, juridicamente habria que admitir que cualquiera de sus modalidades es
abiertamente legal. El dinero entregado por los compradores se recibe como con-
traprestacion del suministro de un bien, en este caso, un bien intangible como lo
son los tokens, y en principio, al haber un intercambio de dinero por puntos, no se
puede hablar de una administracion expresa por parte de las Fintech del dinero
de sus clientes ya que estos recursos dejan de ser “del publico” y constituyen una
retribucion por un bien vendido.

54 El token constituye una unidad de cuenta o de valor reconocida por una comunidad de usuarios

55 El concepto de utility tokens utilizado por (Financial Markets Supervisory Authority (FINMA) 2018,
3) se refiere a aquellos tokens que estan destinados a proporcionar acceso digital a una aplicacion
0 servicio.

56 Vease (Financial Markets Supervisory Authority (FINMA) 2018, 3).

57 El concepto de payment tokens segun (Financial Markets Supervisory Authority (FINMA) 2018, 3)
se refiere a aquellos tokens destinados a ser utilizadas, ahora o en el futuro, como medio de pago
para la adquisicion de bienes o servicios o como medio de transferencia de dinero o valor.

Aquellos tokens que representan deuda o inversion del emisor.

58 Para todos los efectos, la SFC ha establecido que no constituyen un valor en los términos de la
Ley 964 del 2005. Ver la Carta Circular 52 del junio 22 de 2017 de la Superintendencia Financiera
de Colombia.
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No obstante, el problema no es la MV como bien, sino que el valor de estos
activos no necesariamente esta sujeto a las dinamicas del mercado (oferta y de-
manda) sino al arbitrio de su emisor, pues a este le correspondera definir su valor,
lo cual no solo podria terminar afectando el patrimonio de sus tenedores* sino que
también podria constituir una actividad de captacion masiva y habitual.

Lo anterior, en la medida en que se entregan recursos del publico a cambio
de un activo que, ademas de no estar instrumentado en ningiin documento o res-
paldado con una expectativa legitima de su existencia, para mantener su valor en
el mercado, un tercero (Fintech) debe realizar gestiones de intermediacion nece-
sarias para vender, intercambiar, compensar y liquidar los tokens entre los agentes
involucrados para que los puntos emitidos mantengan su valor en el mercado para
que esta manera pueda concederle el derecho que yace en su esencia (payment,
asset o utility).

Si bien las autoridades colombianas han aconsejado al publico que esté al
tanto de los riesgos relacionados con estos activos digitales, ya que no estan cu-
biertos por ningun tipo de garantia o por el seguro de depésito, a partir de las
consideraciones anteriores resulta necesario que este modelo sea revisado y mo-
dernizado el alcance de los conceptos juridicos que hoy dia aplican para las MV,
pues basta revisar las cifras presentadas a nivel mundial donde se atribuye que el
80% de las emisiones de MV son estafas®°.

A manera de ilustracion, (Gurrea-Martinez & Remolina, 2019, 23) plantean
que para proveer un ambiente regulatorio seguro para las MV se debe garantizar
los derechos del consumidor y la proteccion a los inversionistas como principios
rectores del sistema financiero, por ello sugieren que cualquier emision de tokens,
sin importar su naturaleza, debe ser informada al regulador a través de un formu-
lario electronico en el cual se provea un minimo de informacion. De igual forma,
aboga el regulador mexicano al establecer que cualquier tipo de emision de MV
debe contar con autorizacion previa del estado®’.

59 La DIAN ha advertido que las MV deben entenderse como bienes incorporales y que, al poder ser
valorados y poder producir un incremento en el patrimonio, deben ser declarados e influyen en el
impuesto a la renta. Véase concepto 20436 del 2 de agosto de 2017. Acceso el dia 05 de septiembre
de 2019. https://bit.ly/2)sWqN7

60 Alexandre. A. 2018. “New Study Says 80 Percent of ICOs Conducted in 2017 Were Scams”. Acceso
el dia 05 de septiembre de 2019. https://bit.ly /2)6gv)O

61 Véase Ley para regular las Instituciones de Tecnologia Financiera. Acceso el dia 05 de septiembre de
2019. https://bit.ly/2H9zmBK


https://bit.ly/2JsWqN7
https://bit.ly/2J6gvJO
https://bit.ly/2H9zmBK

Asi, considerando las reflexiones realizadas a lo largo del capitulo sobre la in-
dustria Fintech en Colombia puede argumentarse que, los Agentes Fintech podrian
estar desarrollando de manera irregular actividades financieras sin contar con au-
torizacion estatal, y en casos especificos, sus modelos de negocio podrian llegar a
converger en riesgos asociados con la captacion de dineros del publico.

Esta premisa apoyaria la tesis sostenida por (Financial Stability Board (FSB),
2017 A, 2) y el (Basel Committee on Banking Supervision (BCBS) 2018, 5) al es-
timar conveniente contar con un marco legal que otorgue suficiente flexibilidad a
los reguladores para adecuar y generar normativas acordes a los nuevos desarro-
llos, tecnologias y procesos que se puedan implementar en las diversas industrias
reguladas, sin dejar de lado otras consideraciones de indole prudencial®?, toda vez
que las licencias que contempla el marco juridico vigente no se muestran como una
alternativa para los Agentes Fintech.

Por lo anterior, cabe cuestionarse qué tipo de regulacion seria necesaria para
el efecto, pues es necesario que la misma cobije una autorizacion a entidades no
bancarias para prestar servicios financieros y ademas establezca bajo qué circuns-
tancias estas entidades podrian desarrollarlo.

4. Regulacion Fintech en Colombia

Dado el importante papel que han cumplido la Industria Fintech en la economia y
el papel que estan llamada a ejercer en el futuro, Colombia no descarta que en el
futuro pueda existir un marco regulatorio comprensivo para los Agentes Fintech y
para las entidades financieras que ofrezcan servicios bancarios utilizando innova-
ciones tecnologicas.

Ello, entre otras razones, porque el Gobierno de turno a través de la Ley 1955
de 2019, por la cual se expide del Plan Nacional de Desarrollo (“PND”) vigente
para el periodo 2018 a 2022, afirmé que uno de los objetivos primordiales es pro-
fundizar la actividad financiera aprovechando en mayor escala las eficiencias de
las nuevas tecnologias e innovaciones para modernizar los productos y canales
financieros para una mayor inclusion.

En efecto, el Gobierno indicé que los Agentes Fintech, la innovacion y el uso
de tecnologias aplicado en el sector financiero han tenido un impacto positivo en

62 Vease (Financial Stability Board (FSB), 2009).
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el desarrollo de un sistema financiero inclusivo. Segun las cifras publicadas en las

Bases del Plan Nacional de Desarrollo,

“Desde 2015 el 100% de los municipios del pais tienen presencia del sistema finan-
ciero, en buena parte gracias al modelo de corresponsales. Por su parte, la poblacion
adulta con acceso a un producto financiero crecié del 73,9% al 80,1% entre en 2014
y 2017, y la que tiene un producto activo paso del 61,8% al 68,6% en el mismo
periodo. Igualmente, ha aumentado el uso de productos de ahorro de bajo monto
con apertura simplificada y digital, como las cuentas de ahorro y los depésitos elec-
trénicos, que tienen un control proporcional de lavado de activos y de manejo de
riesgos. Entre 2014 y 2017 el numero de colombianos con estos productos aumento
en 300.000 y 2.000.000, respectivamente, lo que ha permitido digitalizar la disper-
sién de subsidios y avanzar en la inclusiéon.” (Bases del Plan Nacional de Desarrollo,
2018, p. 1305)

En este contexto, el Gobierno colombiano reconoci6 que el creciente ritmo

del uso de la tecnologia ha promovido el surgimiento de nuevos operadores e in-

fraestructuras que, sin encajar en ninguna de las licencias financieras tradicionales,

generan servicios financieros similares a los que ofrecen los jugadores incumben-

tes y por ello, propone la creacion de una regulacion que tenga un enfoque basado

en la naturaleza de las actividades y no en el tipo de entidad que las realiza®.

Para ilustrar el grado de consolidacion que ha alcanzado esta iniciativa, re-

cientemente la SFC anunci6é que preparara una licencia para los Agentes Fin-

tech®* Decision que se encuentra alineada con lo establecido en articulo 166 del

PND que propone la concesion de licencias temporales a entidades Fintech en el

siguiente tenor:

63
64

ARTICULO 166°. CONSTITUCION DE EMPRESAS DE DESARROLLOS TECNOLO-
GICOS INNOVADORES. Quienes se propongan implementar desarrollos tecnoldgi-
cos innovadores para realizar actividades propias de las entidades vigiladas por la
Superintendencia Financiera, podrdn constituir una de estas entidades y obtener un
certificado para operar temporalmente, de acuerdo con las condiciones, requisitos y
requerimientos prudenciales, incluyendo la determinacion o aplicacion de capitales
minimos, de acuerdo con la reglamentacién que para el efecto expida el Gobierno na-
cional. Dicho certificado de operacion temporal no excederd de dos (2) afnos y podrd
ser revocado en cualquier momento por la Superintendencia Financiera.

(Bases del Plan Nacional de Desarrollo, 2018, 1310)

Gomez Rodriguez, L. 2019. “Preparan una licencia condicionada y por etapas para las ‘Fintech’.
Portafolio. Acceso el dia 05 de septiembre de 2019. https://bit.ly/2vKfxKK


https://bit.ly/2vKfxKK

La Superintendencia Financiera autorizard la constitucion de estas entidades y otor-
gara el respectivo certificado de funcionamiento, conforme al procedimiento que
se establezca para el efecto. En desarrollo de esta disposicion, el Gobierno nacional
podrad determinar los montos minimos de capital que deberdn acreditarse para so-
licitar la constitucion de las entidades sometidas al control y vigilancia de la Super-
intendencia Financiera de Colombia, el cual podrad estar diferenciado en funcion de
las operaciones autorizadas por la Superintendencia Financiera de Colombia, en los
términos del numeral 2 del articulo 53 del Estatuto Orgdnico del Sistema Financiero.

Pardgrafo 1°. Con sujecién a las condiciones, requisitos y requerimientos pruden-
ciales que establezca la reglamentacion a la que se refiere el presente articulo, las
entidades vigiladas por la Superintendencia Financiera de Colombia podrdn imple-
mentar desarrollos tecnolégicos innovadores para probar temporalmente nuevos
productos o servicios, bajo la supervisién de dicha Superintendencia, por el término
indicado en este articulo.

Pardgrafo 2°. El Gobierno nacional a través de la Comision Intersectorial para la
Inclusion Financiera articulara las medidas y politicas tendientes a desarrollar me-
canismos de financiacién para empresas y emprendedores, con el propésito de evitar
duplicidad y que se disefien instrumentos adecuados para las diferentes etapas de
desarrollo empresarial.

Para este propésito, la SFC anuncio6 a través de medios de prensa que esta
licencia estara condicionada al cumplimiento de dos etapas previas, la primera con-
siste en la aplicacion a la oficina o “Hub” de innovacién del Programa Innovasfc
donde se presenta el modelo de negocio y el interesado recibira una revision y
disefio metodoldgico o normativo del proyecto, asi como un analisis de factibilidad
por parte del supervisor®®. Identificada su viabilidad, se avanzara a la segunda etapa
que comprende ingresar a la “Arenera”, un espacio controlado y supervisado donde
se podra poner a prueba la sostenibilidad del negocio®. Demostrada su funcionali-
dad, la SFC otorgara una licencia temporal que tiene la virtualidad de concederle el
permiso de funcionamiento para poder desarrollar regularmente su objeto social,
conservando la facultad de revocar o suspender en cualquier tiempo la autoriza-

cion otorgada cuando no esté dando cumplimiento a las normas aplicables®”.

65 SFC. Manual de Funcionamiento: elHUB. Acceso el dia 05 de septiembre de 2019. https://bit.ly/
309jzdq

66 SFC. Manual de Funcionamiento: laArenera. Acceso el dia 05 de septiembre de 2019. https://bit.
ly/2)cMUOQ

67 Véase Gomez Rodriguez, L. (2019). “Preparan una licencia condicionada y por etapas para las
‘Fintech’. Portafolio. Acceso el dia 05 de septiembre de 2019. https://bit.ly/2vKfxKK
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Esta iniciativa legislativa ha tenido opiniones encontradas, hay una corriente
que, precisamente para escapar del riguroso marco regulatorio que seria las licen-
cias especiales para los Agentes Fintech, aboga por que el régimen actual es sufi-
ciente. Los proveedores de servicios de pagos digitales consideraron que dichas
actividades se encuentran cubiertas con la creacion de las SEDPEs y, aun cuando el
modelo de negocio implique el desarrollo de servicios financieros o actividades de
captacion, mecanismos como alianzas comerciales o joint ventures con entidades
vigiladas permitiria su participacion sin riesgos legales.

Aunque esta apreciacion no es del todo errada, lo cierto es que la realidad
desmiente tal afirmacion. Segln las cifras publicadas por (Finnovista 2019), el
ecosistema Fintech en Colombia alcanza a registrar 180 Fintech, las cuales se agru-
pan en siete segmentos principales, asi:

Tecnologias
Gestion de Empresariales para Gestion de
Finanzas Instituciones Finanzas
Segmento Pagos y remesas Prestamos Empresariales Financieras (ETFI) Personales

Nimero de
emprendimientos
Participacion en
el mercado

Puntaje, Trading y it
Identidad y Mercado de Crowdfundin estion Banca digital
Seguros Fraude Capitales J patrimonial 9

90000

Fuente: elaboracion propia

En contraste con los reportes de la SFC, solo tres SEDPES han sido constitui-
das desde su habilitacion en 2014181 y solo 5 plataformas de Crowfunding operan
en el pais en los términos del Decreto 1357 del 2018}, lo cual permite cuestionar
el interés de los Actores Fintech de operar como entidades vigiladas y cumplir de
lleno con los requisitos exigidos por el estatuto financiero.

68 SFC. SEDPE — Superfinanciera. Acceso el dia 05 de septiembre de 2019. https://bit.ly/2H83Dka

69 “Crowdfunding: 5 plataformas de financiamiento colombianas”. Colombia Fintech. Acceso el dia 05
de septiembre de 2019. https://bit.ly/2PKMxLv


https://bit.ly/2H83Dka
https://bit.ly/2PKMxLv

Asi mismo, pese la reciente autorizacion del Decreto 2443 en 2018, algunos
Agentes Fintech quieren operar sin la intermediacion de un banco, entre muchas
cosas por los costos financieros y legales que representa dentro de su modelo de
negocio que repercuten negativamente en su crecimiento.

En este sentido, con la sancion del PND se cumplira con el objetivo de impulsar
la Industria Fintech en Colombia para promover una mayor competencia en condi-
ciones de igualdad. Sin embargo, tal decision se muestra insuficiente para favorecer
su plena integracion, principalmente porque la mayoria de las brechas parecen es-
tar concentradas en la prevencion y control de los riesgos especificos del negocio,
como lo son el riesgo de captacion y el ejercicio irregular de la actividad financiera,
tal y como quedo expuesto en el capitulo anterior, situacion que no queda resuelta
de una manera definida y cuya existencia reclamaba una respuesta normativa.

Asi, considerando la tendencia de crecimiento sostenido a mediano y largo
plazo de la Industria Fintech en Colombia, en virtud de la cual es previsible que este
mercado tendra cada vez mas peso, la mejor formula regulatoria para abordar este
fendmeno requeriria modificar la regulacion vigente, de manera que la definicion
de captacion prevista en el Decreto 1981 de 1988 se integre con los nuevos mo-
delos emergentes.

Esta medida no solo permitiria dilucidar cuales productos o servicios que pro-
veen los Agentes Fintech verdaderamente constituyen una actividad captacion de
recursos o el ejercicio irregular de la actividad financiera, sino que ademas favore-
ceria para identificar propiamente los nichos que deben ser regulados y aquellos
excluidos se regulen mediante instrucciones particulares por otras autoridades,
como lo seria por ejemplo la Supersociedades. A ello se agrega que se reducirian los
costos asociados a la concentracion de funciones que tendria la SFC, en la medida
que se segregaria la supervision y control interno de la Industria Fintech.

Bajo el contexto anterior, el contenido que la definicion de captacion deberia
(i) establecer expresamente las asociaciones y sociedades, asi como el grupo de
personas naturales que estan autorizadas a captar. En su defecto, determinar que
solo existiria captacion en la medida que haya colocacion de los recursos; (ii) ex-
tender a cualquier instrumento representativo de dinero, incluyendo recepcion de
especies monetarias, cheques, depositos, anticipos, mutuos, colocacion de bonos,
titulos u otras obligaciones la captacion de dinero del publico, y (iii) no sujetar a un
numero especifico de obligaciones el pasivo con el publico y mandatos con terce-
ros pues la misma internacionalizacion de las economias de las economias y el auge
de las transacciones transfronterizas que hoy permean en el mercado suponen que
con facilidad estos topes puedan ser alcanzados.
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Ahora bien, en lo que respecta a la implementacion de licencias para los
Agentes Fintech esta deberia ser aplicable Unicamente para aquellas entidades
que provean servicios relativos a segmentos propios de entidades vigiladas y que
deseen distribuirlo a través de un Modelo Liderado por Entidades no Bancarias. En
este caso, los emprendimientos deberan estar sujetos a la vigilancia y control de la
SFC con el fin de promover, organizar y desarrollar el mercado Fintech en Colom-
bia y la proteccion de los inversionistas, ahorradores y asegurados, asi como ser
equiparadas a los mismos estandares de idoneidad que las entidades financieras,
incluyendo aspectos como (i) régimen de autorizacion; (ii) capital minimo para
la constitucion, (iii) reglas para la administracion de riesgo y requerimientos pru-
denciales, y (iv) las obligaciones especiales que deben cumplir en el desarrollo de
su actividad.

IV. Conclusiones

De las reflexiones realizadas a lo largo del documento podemos concluir que a dife-
rencia de otras fases de innovacion que el sector financiero ha experimentado en el
pasado, el Fintech tiene la capacidad de reducir las barreras de entrada al mercado
de servicios financieros al desarrollar multiples modelos de financiacion con la ca-
pacidad de aportar desde una perspectiva diferente las necesidades del mercado.

Este potencial se ve reafirmado por el crecimiento sostenido que ha alcan-
zado la Industria Fintech en los Gltimos afos y las significativas contribuciones que
ha realizado para la economia digital y el mercado financiero. No obstante, tam-
bién se ha identificado que las actividades desplegadas por los Agentes Fintech
pueden tener un efecto material en el sistema financiero y sus instituciones. Por
ello, este actor se ha convertido en un foco de interés para los reguladores y super-
visores alrededor del mundo.

El estudio de varios aspectos aqui sefialados permiten una vision general so-
bre los Segmentos del Fintech, a partir de la cual se puede identificar que estos
agentes de innovacion se dedican a la prestacion de servicios financieros (présta-
mos, administracion de activos y pagos), alejandose del Modelo Bancario tradicio-
nal y comenzando a protagonizar un rol mas central e independiente mediante el
desarrollo del Modelo Liderado por Entidades no Bancarias, que actualmente se
ejerce por fuera de cualquier autorizacion y supervision.

Pese a las ventajas de la creacion de las licencias especiales para el ofreci-
miento de servicios financieros por parte de los Agentes Fintech y los continuos



esfuerzos de las autoridades por regular el ecosistema digital en el pais, las condi-
ciones de la captacion de recursos del publico y el marco institucional de la activi-
dad financiera sigue siendo un obstaculo que debe resolverse pues en atencion a
la normativa constitucional y legal vigente, las actividades que incluyan el manejo,
aprovechamiento e inversion de los recursos captados del publico estan reservadas
exclusivamente a las entidades financieras.

Asi, la modificacion del Decreto 1981 de 1988 constituye un parametro
esencial para la regulacion para esta industria al permitir su delimitacion de los
Segmentos Fintech que verdaderamente deben ser sujetos de la normativa que
propone el Gobierno Nacional, recordemos que la solucién no esta en transformar
a estos agentes en entidades vigiladas ni promover el Modelo Bancario sino asegu-
rar reglas homogéneas para la misma actividad o servicio, con independencia de la
entidad que lo desarrolle.

Es por esto, que se encuentra conveniente adoptar una regulacion de la In-
dustria Fintech, la cual consigue un triple propoésito. En primer lugar, se lograria
tener enfoques regulatorios mas livianos, incluso por fuera del supervisor finan-
ciero, para ciertas actividades que pudieran encajar en las definiciones tradi-
cionales de captacion, pero que posiblemente no se realizarian si tuvieran que
constituirse como entidades vigiladas. En segundo lugar, se lograria una vigilancia
homogénea y eficaz de las diferentes entidades que comprenden el sistema finan-
ciero (incluyendo los Agentes Fintech con licencia financiera), lo que permitira
garantizar que los mercados sean justos, eficientes y transparentes. Finalmente,
se pueden obtener lineamientos enfocados para evitar practicas excesivamente
riesgosas, procurando asi tanto la proteccion de los depositantes e inversionistas
como la reduccion del riesgo sistémico y evitando una restriccion indebida de la
innovacion financiera.
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