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l. INTRODUCCION

El ecosistema financiero esta cambiando rapidamente debido al aumento en el uso de tecnologias de informacion
por parte de las instituciones financieras y sus competidores. Las compafias financieras tradicionales estan
modernizando sus procesos, y los nuevos competidores, fintech, centran sus operaciones en las tecnologias de
informacion. Los servicios fintech usualmente son accesibles desde cualquier lugar a través de plataformas en linea
y mdviles. Algunas compaiias fintech proveen productos y servicios que también son ofrecidos por las compaiias
tradicionales, tales como servicios de procesamiento de pagos, negociacion e inversion, gestion de portafolios,
otorgamiento de créditos y recaudacion de capital, pero aplicando tecnologia de una manera innovadora para
mejorar sus operaciones. Algunas otras fintech proveen productos totalmente nuevos, como criptomonedas. El
crecimiento de las companias fintech es un fenomeno global respaldado con capital de riesgo.

A pesar de ser pequehos actualmente, los desarrollos fintech engloban nuevas ventajas y riesgos para los
consumidores, asi como nuevos retos para los supervisores y reguladores. Sin embargo, la velocidad de los nuevos
desarrollos esta generando una brecha de conocimiento que este documento intenta reducir a través de:

i. describir y clasificar los diferentes tipos de productos y servicios fintech,
ii. identificar los beneficios y riesgos potenciales para los consumidores y el sector financiero, y
iii. reportar ejemplos asociados a enfoques potenciales de regulacion y supervision

Con lo anterior, los reguladores y supervisores pueden tener un mejor entendimiento de este fenémeno, informarse
de los riesgos que deben vigilar, e iniciar un dialogo hacia la identificacion de las mejores practicas regulatorias y
de supervision para una adopcion responsable de fintech en sus mercados.

La expansion de fintech implica algunas ganancias en eficiencia, pero también trae nuevos riesgos. Los servicios
fintech usualmente se caracterizan por tener costos bajos, reducir asimetrias de informacion, emplear procesos
operativos mas rapidos, y centrarse en atender al cliente. Al mismo tiempo, el crecimiento de fintech exacerba el
riesgo de ciberseguridad y la percepcion de los riesgos de robo de informacion, fraude y lavado de dinero.

Las autoridades supervisoras reconocen que los marcos de regulacion y supervision deben adaptarse a la rapida
expansion de fintech. Casi todos los Miembros Asociados de ASBA sefalaron el riesgo ciberseguridad como una de
las mayores preocupaciones en la Encuesta de Expectativas de Regulacion y Supervision Bancaria para 2017 en las
Américas. Mas aun, el Comité de Supervision Bancaria de Basilea emitid un documento consultivo sobre las
implicaciones del desarrollo de fintech en bancos y supervision bancaria en agosto de 2017." Ademas, algunas
jurisdicciones ya estan implementando practicas regulatorias y de supervision con el objetivo de vigilar servicios
fintech especificos.

El documento esta organizado de la siguiente manera: la seccion Il explora las innovaciones tecnoldgicas que dan
soporte al desarrollo, funcionamiento y provision de nuevos modelos de negocios financieros. La seccion Il describe
los productos y servicios fintech con mayor presencia, identifica sus beneficios potenciales, asi como sus riesgos,
ademas reporta algunos ejemplos de marcos regulatorios que contemplan estas innovaciones. Finalmente, la seccion
IV brinda algunas conclusiones preliminares.

" Basel Committee on Banking Supervision, 2017. “Sound Practices: implications of fintech developments for banks and bank
supervisors.” Basel, Switzerland.
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Definicidn de fintech (BCBS): “Innovacion financiera habilitada tecnolégicamente que resulta en
nuevos modelos de negocio, aplicaciones, procesos, o productos con un efecto material asociado
sobre los mercados financieros, instituciones, y la provision de servicios financieros” (Comité de
Supervision Bancaria de Basilea, 2017.)
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1. SERVICIOS DE SOPORTE

La mayoria de compaiiias fintech interactan con los consumidores a través de plataformas que son accesibles a
través de navegadores de internet y aplicaciones maviles. El disefio y funcionamiento de estas plataformas dependen
de tecnologias de informacion desarrolladas recientemente. Las principales tecnologias de soporte para la provision
de servicios financieros son APIs, agregadores, computacion en la nube, machine learning, analisis de big data y
tecnologias de registros distribuidos.

Esta seccion describe brevemente estas tecnologias de soporte e ilustra como las companias fintech explotan sus
caracteristicas para desarrollar y proveer productos y servicios financieros.

Tecnologias de Soporte

® Tecnologias de Registros Distribuidos ® Analisis de Big Data
® Machine Learning " APIs
® Computacion en la Nube ® Agregadores

Tecnologias
de Registros | Analisis de Machine Computacion
Distribuidos Big Data Learning AP en la Nube | Agregadores

1. INTERFAZ DE PROGRAMAS DE APLICACIONES (API)

Las APIs son un conjunto de rutinas, protocolos y recursos computacionales que tienen el objetivo de permitir la
interaccion entre sistemas. Las APIs estan compuestas principalmente de dos elementos: el primero es una
especificacion técnica que describe como se intercambia la informacion entre sistemas. Y el segundo es una interfaz
de software escrita para dicha especificacion y que es publicada de algiin modo para su uso.?

En otras palabras, las APIs facilitan la interaccion de un sistema con otro. Por ejemplo, permitiendo a los usuarios
acceder a librerias de un programa en particular a través de funciones y procedimientos especificos que de otra
manera serian inalcanzables. Las APIs también previenen la duplicacion de esfuerzo, ya que es mas facil acceder a
una API existente que crear una nueva libreria desde el principio.

Las APIs son la tecnologia mas utilizada por los nuevos competidores que ofrecen servicios financieros ya que integran
los servicios de las diferentes tecnologias de soporte a través de procesos y funciones, y lo presentan al usuario a
través de una interfaz grafica de uso sencillo, permitiendo a los actores del sistema financiero acceder a una gran
cantidad de productos, servicios e informacion en tiempo real y a un costo bajo.

2 http://searchmicroservices.techtarget.com/definition/application-program-interface-API
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Las compaiiias financieras tradicionales entienden que deben desarrollar sus propias capacidades digitales para
evitar ser desplazados por nuevos actores que ofrecen productos y servicios mas atractivos. Open Banking APIs son
un tipo de APIs que representan un nuevo canal para hacer negocios en el nuevo ecosistema financiero, y una
alternativa para que las instituciones tradicionales puedan competir. A través del despliegue y adopcion de APIs,
estas instituciones pueden extender y mejorar sus servicios y ofertas regulares.?

Adicionalmente, una desventaja potencial de las Open Banking APIs es que son accesibles para cualquier persona,
por lo que informacion o procedimientos sensibles no deberian ser integrados en este tipo de APIs.

2. AGREGADORES

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) POP y ejecuta otros servicios.*

En particular, las nuevas companias financieras y modelos de negocios utilizan la tecnologia de agregadores
principalmente para la provision de servicios de pagos y liquidaciones. Para poner en este contexto la innovacion de
los agregadores, los modelos tradicionales de procesamiento de pagos establecen a los comerciantes con cuentas
comerciales—un tipo de cuenta bancaria requerida para negocios— propias para recibir pagos por tarjeta de débito
o crédito. La cuenta comercial se establece bajo un acuerdo entre el comerciante y el banco adquiriente, en donde
el banco liquida todos los pagos realizados con tarjeta de crédito o débito al comerciante. En cambio, un agregador
de pagos es un comerciante facilitador “maestro” de pagos con tarjetas de crédito o débito para sub-comerciantes
dentro de un mismo ecosistema de pagos.

El procesamiento con agregadores permite a los comerciantes aceptar pagos con tarjetas y transferencias sin
necesidad de tener su propia cuenta comercial. El servicio relne un conjunto de varios comerciantes y los pagos
realizados a cada comerciante, por terceras partes o por los mismos miembros del conjunto, dentro de una misma
cuenta comercial compartida. Cada pago consta de tres partes: el emisor del pago, el receptor del pago, y la parte
que provee el instrumento para la transaccion. El papel de los agregadores es integrar y permitir la transaccion entre
las primeras dos partes, reduciendo los tiempos de operaciones y el costo de entrada para pequenos negocios.

Los agregadores usualmente utilizan APIs para conectar a las partes involucradas, los proveedores operan en segundo
plano y normalmente no tienen trato directo con los clientes. Algunos ejemplos de fintech que fungen como
agregadores son PayPal, Apple Pay y Square.

3. COMPUTACION EN LA NUBE

Computacion en la nube es un modelo tecnologias de la informacion que consiste en la provision y uso de recursos
computacionales configurables sobre-demanda (e.g. servidores, almacenamiento, aplicaciones, procesamiento, y
mas) via una conexion a internet, al contrario de una conexion fisica. Los servicios de computacion en la nube
permiten almacenar informacion y procesar datos en servidores a los que se puede acceder desde cualquier
computadora con una conexion a internet.

3 “How Financial Service Firms Can Benefit from Open Banking APIs” https://www.mulesoft.com/resources/api/open-banking-
apis-benefits
4 http://searchnetworking.techtarget.com/definition/aggregator
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Con base en la propiedad y la operabilidad, es posible identificar tres tipos de servicios computacion en la nube:
privado, publico e hibrido.

e La nube plblica esta operada y es propiedad de una tercera parte, pero esta disponible para el publico en
general. Para este tipo de nubes, los costos de hardware, aplicaciones y banda ancha estan cubiertos por
el proveedor. Sin embargo, la nube publica puede no ser adecuada para todo tipo de organizacion.

e La nube privada consiste en recursos computacionales cuyo uso es exclusivo de un negocio o una
organizacion que entrega los recursos desde un centro de datos a usuarios internos. Este enfoque es
usualmente costoso y es usado en su mayoria por empresas grandes.

e El enfoque hibrido es una combinacion de las nubes privada y publica en donde las compaiiias pueden
mantener el control de aplicaciones y datos confidenciales manejados en la nube privada, mientras utilizan
la nube pUblica cuando hay una gran carga de trabajo o un repentino incremento en la demanda de recursos
computacionales.

Los servicios de nube han afectado a muchas industrias, incluyendo la industria financiera; a pesar de tener una
lenta adopcion en esta ultima. La computacion en la nube puede beneficiar al sector financiero principalmente
incrementando la eficiencia de procesos internos de las companias, lo cual a su vez se traduce en una reduccion de
precios para el usuario final. Ademas, la computacion en la nube permite a las companias tener una sola ubicacion
central para almacenar, compartir, actualizar y analizar datos, lo cual puede mejorar la transparencia.

Algunas companias financieras tradicionales se han asociado recientemente con proveedores de servicios de
computacion en la nube para realizar parte, y algunas veces el total, de sus operaciones, analizando bases de datos
actualizadas constantemente, algunas veces tan masivas que solo los proveedores de computacion en la nube podrian
realizarlas en tiempo real. Por ejemplo, Amazon Web Services (AWS) se ha asociado con el banco DBS de Singapur
para asistirlos en la aceleracién de su digitalizacion, asi como con el banco espafol Bankinter para realizar
simulaciones de crédito reduciendo el tiempo computacional de estas simulaciones de 23 horas a 20 minutos. Por
otro lado, IBM Cloud esta trabajando con el banco japonés Mizuho para ofrecer servicios de pago personalizados de
acuerdo con las necesidades y gustos de sus clientes a través del desarrollo de APIs.

El sector financiero ha mostrado una gran indecision en el uso de servicios de computacion en la nube, seguridad, y
privacidad de los datos, debido a que el cumplimiento de estandares es de las principales preocupaciones para la
adopcion de estos servicios. Sin embargo, entre 2016 y 2017, la tasa de adopcion de esta tecnologia entre las
companias tradicionales y fintech aumentd bruscamente.> Lo anterior puede indicar, no solo que los nuevos
competidores utilizan servicios en la nube, también que el uso de la computacion en la nube es una tecnologia de
soporte comUn para ambas: companias tradicionales y fintech.

4. MACHINE LEARNING

Machine learning es un conjunto de actividades computacionales con la habilidad de aprender sin necesidad de ser
explicitamente reprogramadas, a través de algoritmos de analisis de datos auto-optimizados. Los métodos de
machine learning se han desarrollado desde 1950 y 1960, pero su uso comercial se ha popularizado en la Ultima
década. Usualmente, los algoritmos de machine learning son utilizados para realizar proyecciones, y no tanto para
explicar el comportamiento de las variables. Por ejemplo, consideremos un analisis sobre el nimero de usuarios en
un sistema de transporte masivo: los algoritmos de machine learning no se utilizarian para explicar los efectos
causales de ciertas variables sobre el nUmero de usuarios; en cambio, serian utilizados para predecir el nimero de
usuarios que habra en una fecha futura.

Dentro del sector financiero, companias tradicionales y competidores fintech utilizan métodos de machine learning
para proveer asesorias de comercio e inversiones, y para la optimizacion de gestion de portafolios. Ambos servicios
reciben informacion de los resultados de modelos de machine learning, que consisten principalmente en predicciones

5 peak 10 Financial Services and IT Study: Tackling the Digital Transformation, Peak 10
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de precios de acciones y otros activos financieros. En algunos casos, los servicios de asesoria y gestion de portafolios
estan completamente automatizados y son llevados a cabo por algoritmos de machine learning.

Analistas de la industria financiera estiman que las companias de inversion que solamente utilizan métodos de
machine learning para sus operaciones gestionan alrededor de 10 mil millones (billions) de délares en activos. ¢

Los fondos quant,” que utilizan métodos de machine learning pero que no revelan la proporcion de transacciones
llevadas a cabo exclusivamente con la informacion que producen estos métodos, gestionan 2.5% de los 40 trillones
de dolares en activos administrados por fondos mutuos. La proporcion de activos que gestionan estos fondos ha
permanecido constante desde antes de la crisis financiera, pero la proporcion de transacciones con activos de fondos
mutuos llevadas a cabo ha aumentado desde 13% en 2013 a 27% en 2016.8 Este incremento puede indicar que los
métodos de machine learning actualmente generan una mayor cantidad de transacciones por si solos que hace
algunos anos.

5. ANALISIS DE BIG DATA

Analisis de big data comprende actividades de analisis de datos que comparten tres caracteristicas comunes que los
diferencian del analisis de datos tradicional. En primer lugar, el analisis de datos tradicional procesa informacion
que fue recolectada para un proposito especifico, mientras que el analisis de big data examina informacion que es
subproducto de actividades relacionadas con sistemas de negocios, agencias publicas, redes sociales, “internet de
los objetos” (Internet of things), e incluso sensores. Por ejemplo, el analisis de datos tradicional procesa informacion
obtenida de censos, encuestas u hojas de balance, mientras que el analisis de big data gestiona informacion de
historiales de compras de clientes, interacciones entre usuarios en redes sociales, y registros de clicks en paginas
web.

En segundo lugar, el analisis de datos tradicional usualmente es realizado desde una sola computadora, ya sea una
computadora personal o un gran ordenador, mientras que el analisis de big data se lleva a cabo a través de dos o
mas computadoras conectadas a través de servicios de computacion en la nube o conexiones fisicas.

Tercero, el analisis de datos tradicional utiliza datos estructurados, mientras que el analisis de big data también
analiza datos no estructurados. La diferencia entre datos estructurados y no estructurados puede entenderse mejor
a través de un ejemplo que de definiciones técnicas. Los datos estructurados son usualmente almacenados en
arreglos ordenados, tales como tablas y hojas de calculo. Mientras que los datos no estructurados son almacenados
en esquemas como archivos de texto, e incluso imagenes. El analisis de big data incluye técnicas para convertir datos
no estructurados en estructurados o para analizar datos no estructurados directamente.

Un nimero cada vez mayor de companias y entidades privadas estan usando técnicas de analisis de big data. Los
propositos son diversos, e incluyen objetivos como predecir si una cliente esta embarazada® o la ubicacion de
crimenes potenciales.

Compaiiias de servicios financieros emplean analisis de big data con el fin de optimizar operaciones, incrementar
ganancias y satisfacer requerimientos regulatorios y de supervision.'" Por ejemplo, se analizan los habitos de compra

6 Financial Stability Board, “Artificial intelligence and machine learning in financial services”, 2017.

7 Fondos Quant son fondos de inversion que determinan algunas decisiones de inversion utilizando métodos cuantitativos en lugar
de juicio humano.

8 Financial Stability Board, “Artificial intelligence and machine learning in financial services”, 2017.

9 “How Target Figured Out A Teen Girl Was Pregnant Before Her Father Did”, Forbes, acceso el 17 de noviembre de 2017,
https://www.forbes.com/sites/kashmirhill/2012/02/16/how-target-figured-out-a-teen-girl-was-pregnant-before-her-father-
did/#929a25266686.

'© Brayne, Sarah, “Big Data Surveillance: The Case of Policing”, American Sociological Review, Vol.82, Issue 5, 2017.

" “Analytics: The real-world uses of big data in financial services”, IBM and Said School of Business, 2012.
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de consumidores clave para desarrollar y ofrecerles planes de crédito personalizados, o para examinar billones de
transacciones para detectar posibles actividades ilicitas. Usualmente, las técnicas estadisticas especificas
subyacentes de estos analisis provienen de métodos de machine learning.

No hay datos detallados disponibles sobre el nimero de instituciones financieras que utilizan analisis de big data.
Sin embargo, una encuesta realizada a 111 instituciones financieras en 2012, presumiblemente de mercados
avanzados y emergentes, revelo que 75% de estas instituciones utilizaban o estaban adoptando analisis de big data. ™
Es razonable esperar que el niUmero de instituciones financieras que utilizan analisis de big data, y la medida en la
que la utilizan, es por lo menos tan grande como cuando esta encuesta fue respondida.

6. TECNOLOGIAS DE REGISTROS DISTRIBUIDOS

La tecnologia de registros distribuidos (distributed ledger technologies, o DLT) es un modelo de tecnologia de
informacion en el cual cierta informacion se registra en computadoras que pertenecen a una red especifica, y donde
las computadoras estan ubicadas en cualquier lugar alrededor del mundo. Tal informacion es compartida, replicada,
validada y sincronizada en todas las computadoras que pertenecen a la red. Una caracteristica importante de un
DLT es la descentralizacion, a diferencia de las bases de datos y procedimientos de almacenamiento tradicionales.
Lo anterior implica que ningun actor central puede controlar ni manipular la red directamente.

DLT requiere de un consenso bien definido y de sincronizacion de los algoritmos para trabajar. Lo Ultimo asegura
que la informacion sea consistente en todas las computadoras conectadas a la red y permite el registro inmodificable
de cambios en el sistema. Luego, la informacion en el DLT es actualizada en cada computadora conectada a la red
con base en la informacion modificada.

Un ejemplo popular de DLT en el sector financiero es blockchain, el cual es la tecnologia detras de Bitcoin. Para
hablar mas sobre DLT y blockchain es necesario hablar de criptomonedas, sobre las que se presenta mas informacion
en la seccion 4.

1. SERVICIOS Y PRODUCTOS FINTECH

En esta seccion se clasifican y describen los principales productos y servicios fintech, identificando sus beneficios y
riesgos. La seccion también contribuye con descripciones breves tanto de proveedores especificos de fintech como
de diferentes enfoques regulatorios alrededor del mundo. Adicionalmente, algunas noticias recientes sobre la
materializacion de riesgos de fintech son compartidas para cada tipo de servicio.

ASBA clasifica fintech en tres categorias principales de acuerdo al servicio primario que ofrecen: servicios de pagos
y liquidaciones; servicios de gestion de inversiones; y recaudacién de capital y créditos. ASBA incluye insuretech
como un servicio adicional.

2 |dem.
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1. PAGOS, COMPENSACIONES Y LIQUIDACIONES

Las instituciones bancarias tradicionales proveen sistemas de pago para finiquitar transacciones financieras.
Tipicamente, estas transacciones consisten en transferir dinero de la cuenta de un comprador a la cuenta de un
vendedor. Las transacciones de pagos llevadas a cabo por el sistema de pagos tradicional incluyen pagos con tarjetas
de débito y crédito a través de terminales, y transferencias electrénicas. Fintech ha desarrollado servicios para
complementar la relacion entre el ampliamente usado sistema tradicional bancario de pagos, y los clientes finales.

Los desarrollos fintech proveen servicios que levantan algunas de las restricciones del sistema tradicional de pagos.
Algunas de estas restricciones incluyen barreras geograficas, la necesidad de ir al banco para llevar a cabo
transacciones, y los horarios a los que estan sujetos los bancos fisicos. Estos servicios son los wallets digitales y

moviles, puntos de venta moviles, y transferencias entre pares.

1.1 CARTERAS DIGITALES Y MOVILES

Las carteras digitales son plataformas accesibles desde navegadores web y/o aplicaciones moviles usadas para llevar
a cabo pagos en linea. Los usuarios enlazan la plataforma a diferentes opciones de pago originadas por el sistema de
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pagos tradicional, tales como tarjetas de crédito y débito, cupones, tarjetas de regalos o lealtad, entre otras. '3 Los
usuarios seleccionan su opcion de pagos preferida enlazada a la plataforma para pagar a vendedores dispuestos a
recibir pagos a través de carteras digitales. La plataforma luego lleva a cabo todas las transacciones relacionadas
con el pago, como, por ejemplo, la transferencia de fondos de la cuenta bancaria asociada con la tarjeta de débito
seleccionada a la cuenta bancaria del vendedor.

Las carteras moviles son accesibles desde aplicaciones de teléfono movil especializadas. Las carteras moviles
incluyen versiones digitalizadas de tarjetas de débito o crédito, ademas de los servicios de un wallet digital.

Las plataformas que proveen carteras digitales o moviles a menudo no dan a conocer la informacion acerca de opcion
de pago seleccionada por el usuario a los vendedores. Especificamente, el vendedor es informado acerca de la
identidad del comprador, pero no acerca de la tarjeta de crédito o débito particular que fue usada. Mientras tanto,
los usuarios pueden consultar un registro detallado de las transacciones que llevaron a cabo a través de la plataforma.

La adopcion de carteras moviles esta creciendo. El nimero de usuarios de carteras digitales continia aumentando
ya que la centralizacion de opciones conlleva tiempos de compra mas breves. De acuerdo a Forrester Research,' se
espera que los pagos hechos a través de teléfonos moviles en los Estados totalicen USD 90 mil millones en 2017, un
incremento significativo con respecto a los USD 12.8 mil millones gastados en 2012.

Sin embargo, la centralizacién de métodos de pagos ha incrementado las preocupaciones de seguridad en torno al
aumento de probabilidad de robo de informacion. Por ejemplo, en India, transacciones fraudulentas a través de
wallets moviles se estiman en 1% del mercado, y se espera que alcancen 2% del mercado a medida que la base de
consumidores se amplie. De cualquier manera, los proveedores de carteras digitales y maviles han respondido
mejorando las revisiones de seguridad de sus plataformas mediante la inclusion de tokens temporales y revisiones
biométricas.

' Jordan Whitehouse, ‘Types of eCommerce Payment Systems,” Techwalla, 2017, accedido el 4 de marzode 2017,
https://www.techwalla.com/articles/types-of-ecommerce-payment-systems

14 «Mobile Wallets: The New Fraud Frontier” http://www.infosectoday.com/Articles/Mobile-Wallets. htm#.WgCLX2jWy70
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Algunos proveedores de carteras online y moviles

PayPal: Paypal es una plataforma de pagos digital que permite a los usuarios hacer transacciones online, a través
de teléfonos moviles, o en persona. PayPal permite a los usuarios anadir sus tarjetas de crédito y débito y
cuentas bancarias con la opcion de seleccionar cualquiera para hacer o recibir pagos. PayPal esta disponible en
mas de 200 paises y permite a los consumidores recibir dinero en mas de 100 monedas, retirar dinero en 56
monedas, y mantener depdsitos en 25 monedas. La compafia indica haber procesado pagos con un valor de USD
99 mil millones en el primer trimestre de 2017.

https://www.paypal.com/us/webapps/mpp/what-can-paypal-do

Square Cash: Square Cash provee un servicio para hacer pagos a cualquier personal. El dinero en efectivo es
guardado en la aplicacion o es directamente depositado en cuentas bancarias. Square Cash provee una tarjeta
llamada Cash Card que puede configurarse como tarjeta de débito.

https://cash.me/

Google Wallet: Google Wallet provee servicios para enviar dinero a través de su aplicacion telefonica, Gmail o
un navegador web usando el nimero de celular o direccion de email del receptor. El receptor puede decidir
donde almacenar su dinero recibido a través de este servicio. Adicionalmente, Google Wallet permite a los
consumidores usar su wallet para llevar a cabo transacciones comerciales.

https://www.google.com/wallet/

Guiabolso: Guiabolso es un wallet digital disponible en Brasil que los usuarios pueden enlazar a diferentes
opciones de pago. El wallet esta disefado para promover el ahorro. Guiabolso dice tener mas de 3 millones de
usuarios. La compania asegurd inversiones de capital de riesgo por USD 19.2 millones solamente el cuarto
trimestre de 2016. De acuerdo la reporte KPMG 2016-Q4 Pulse of Fintech, esta inversion fue la vigésimo quinta
inversion de capital de riesgo en emprendimientos fintech en ese trimestre.

https://www.guiabolso.com.br/

1.2 PUNTOS DE VENTA MOVILES

Los puntos de venta mdviles (mPOS, por sus siglas en inglés) tienen el mismo proposito que las terminales
tradicionales de débito y crédito. Sin embargo, hay tres principales diferencias entre los mPOS y los puntos de venta
tradicionales (POS, por sus siglas en inglés): conexion, portabilidad y propiedad.

Los mPOS estan enlazados a la red bancaria de manera diferente que los POS tradicionales. Las terminales
tradicionales estan enlazadas a las redes bancarias a través de conexiones de teléfono o internet, mientras que las
mPOS estan conectadas a teléfonos moviles a través de Bluetooth o entradas de audio para ser enlazadas a las redes
bancarias por companias fintech.

Las mPOS son mas portatiles que las POS tradicionales. Las mPOS permiten a los vendedores recibir pagos en
cualquier lugar donde esté disponible una conexion de internet, mientras que los sistemas tradicionales deben
permanecer fijos en cajas de registro.

Los propietarios de los POS tradicionales son los negocios que los utilizan; en cambio, las empresas fintech que
proveen los mPOS son las propietarias de los dispositivos. Muchos paquetes de software de mPQOS estan basados en
computacion en la nube, lo que quiere decir que los negocios que los utilizan no tienen control sobre la
infraestructura de seguridad del servidor.
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El uso de mPOS conlleva una desventaja para los negocios que los emplean: los clientes podrian ser reacios a usarlos
debido a preocupaciones sobre el uso inapropiado de la informacion de sus tarjetas de débito o crédito.

Algunos proveedores de mPOS

Clip: Clip es un emprendimiento mexicano que ofrece mPOS que permiten a los negocios leer tarjetas de crédito
y débito a través de lectores compatibles con teléfonos inteligentes o tablets con conexién a internet. Clip
permite a los negocios aceptar pagos a plazo libres de intereses. De acuerdo al reporte Fintech 2017 del BID,
Clip ha recaudado mas de USD 37 millones en capital riesgo.

https://clip.mx/

iZettle: iZettle ofrece lectores de tarjetas que se conectan a teléfonos moviles o tablets a través de Bluetooth.
iZettle permite a los negocios cobrar a tarjetas de crédito y débito mientras el dispositivo tenga conexion a
internet. Adicionalmente, iZettle ofrece un conjunto de herramientas especiales a los restaurantes para
administrar mesas, cuentas, rastreo de ordenes, inventarios, y proveer analisis de negocios. iZettle cobra
comisiones entre 2.75% y 1% por transaccion, que disminuyen a medida que las ventas mensuales crecen.

https://www.izettle.com/mx

https://www.izettle.com/mx/epos-para-restaurantes-bares-cafes

1.3 TRANSFERENCIAS ENTRE PARES (P2P)

Los servicios P2P proveen carteras digitales o moviles, de tal manera que los usuarios transfieren dinero entre
cualesquiera dos carteras que forman parte de la plataforma P2P. Tipicamente, un usuario agrega fondos a su cartera
depositando dinero en una cuenta bancaria asociada con la compania de transferencias P2P. Para llevar a cabo una
transferencia P2P, el servicio cobra una tarifa para substraer dinero de la cartera del usuario remitente, y agregar
dinero la cartera del usuario receptor; lo anterior significa que el proceso no requiere una transferencia de banco a
banco, ya que el dinero asociado a ambas carteras ya es parte del mismo ecosistema de pagos del proveedor.

Las transferencias llevadas a cabo por las compaiias fintech son tanto mas baratas como mas rapidas que aquellas
conducidas por competidores tradicionales. Los proveedores tradicionales atienden a los clientes principalmente en
sucursales fisicas, y realizan numerosas revisiones de seguridad. Al contrario, los servicios de transferencias P2P
realizan menos revisiones de seguridad, y atienden a los consumidores exclusivamente a través de plataformas online
o moviles. Por lo tanto, los servicios fintech de transferencias P2P incurren en costos menores y cobran tarifas mas
bajas que los proveedores tradicionales; por lo tanto, su proporcién de mercado esta creciendo.

La proporcion de mercado de los servicios fintech esta creciendo, pero probablemente no crecera por encima de
cierto limite. Por un lado, algunos clientes de transferencias estan dispuestos a pagar precios mas altos y tolerar
mayores tiempos de transaccion a cambio de revisiones de seguridad adicionales. Por el otro, los inversionistas creen
que los requerimientos regulatorios hacia las compaiias fintech de transferencias seran mas estrictos, aumentando
sus costos y reduciendo sus ganancias. De cualquier manera, algunas compaiias tradicionales se estan asociando con
companias fintech para modernizar operaciones y recuperar proporcion de mercado ofreciendo servicios a
poblaciones que anteriormente no se atendian.
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Algunos proveedores de servicios de transferencias P2P

WorldRemit: WorldRemit permite a los usuarios enviar dinero a mas de 125 paises; elegir como enviarlo (dinero
en efectivo, depdsito bancario, dinero digital); el monto a enviar; y como hacer el pago (cuenta bancaria o
tarjeta de crédito o débito).

https://www.worldremit.com/en/how-it-works

TransferWise: TransferWise provee servicios de envio de dinero usando el tipo de cambio promedio del mercado.
TransferWise garantiza el tipo de cambio acordado si la compaiia recibe el pago en las siguientes 24 horas.
TransferWise informa a los usuarios acerca de cada paso de la transaccion.

https://transferwise.com/es/

Remitly: Remitly es una compania de remesas digitales basada en EE.UU. Remitly permite a sus clientes enviar
dinero desde 3 paises (EE.UU., Reino Unido y Canada) y recibirlo en 10 paises (Filipinas, India, México, Colombia,
Ecuador, El Salvador, Guatemala, Honduras, Nicaragua y Per(). Remitly no cobra comisiones a transferencia de
USD 500 o mas, y cobra una comision de USD 3.99 por transacciones de menos de USD 500.

https://www.remitly.com/us/en/home/about_us

1.4 INTERCAMBIO DE DIVISAS (FX)

El mercado FX es un mercado global y descentralizado en donde las divisas son comerciadas (compradas, vendidas,
e intercambiadas) a una tasa determinada enddégenamente. Los inversionistas usualmente participan en el mercado
FX para generar valor a través de los movimientos en el tipo de cambio. Los participantes del mercado abarcan desde
individuos, compaiiias comerciales, firmas de inversion, e incluso bancos centrales.

El esquema tradicional de FX funciona a través de instituciones financieras, en donde la mayoria de los intermediarios
son bancos y casas de cambio. Las transacciones en el mercado FX pueden ser ejecutadas en contratos al contado,
de futuros o de permutas. El valor de las divisas esta determinado por el mercado interbancario. Dicho valor es el
punto medio exacto entre el valor de compra y de venta de la divisa sin incluir comisiones, cuotas ni cargos ocultos.
Sin embargo, regularmente los bancos establecen las tasas y comisiones a sus clientes.

Usualmente los bancos tienen gastos costosos y utilizan sus propias tasas fijas diarias para cubrirse de la exposicion
cambiaria. Asi, los bancos ofrecen a sus clientes tasas que pueden ser entre 3% y 5% mas altas que la tasa
interbancaria. La transparencia en el tipo de cambio que ofrecen los bancos es inadecuada, ya que los bancos
usualmente no divulgan la tasa interbancaria; luego, la brecha entre la tasa interbancaria y la tasa que ofrecen los
bancos puede ser amplia, debido a que los bancos buscan maximizar sus beneficios. El mercado FX trabaja
veinticuatro horas al dia exceptuando los fines de semana, y es por mucho el mercado mas grande del mundo, en
términos de volumen de transacciones, seguido por el mercado de crédito.

Compaiiias fintech de FX utilizan tecnologia P2P para emparejar la divisa de un pais (usualmente montos pequenos)
con la divisa de otro pais y realizar transferencias entre ambas a través de carteras o plataformas digitales, algunas
veces utilizando monedas digitales respaldadas por activos. Las plataformas tecnoldgicas de FX han permitido la
conversion de divisas casi en tiempo real, reduciendo el riesgo cambiario por fluctuaciones en las tasas de cambio
en el mercado, haciendo a las fintech de FX mas eficientes que las casas de cambio tradicionales.

El servicio fintech provee bajos precios de transaccion para pequeios montos de dinero, pero usualmente son
elevados para montos grandes. La automatizacion del proceso y la reduccion de intermediacion permite a las fintech
reducir sus costos de operacion, por lo que las companias pueden proveer mejores precios al cliente final. Por
ejemplo, la plataforma de conversion Berry FX muestra ambas, la tasa interbancaria y la tasa que se cobra al cliente,
cuando este requiere una cotizacion; asi, los clientes estan conscientes de la diferencia de tasas. Algunos servicios
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FX proveen intercambio con criptomonedas, permitiendo a los consumidores comprar y vender este tipo de monedas,
como bitcoin o ethereum. Un ejemplo de proveedor es Bitso.

Algunos proveedores de servicios FX

Bitso: Bitso ofrece servicios de compra y venta de criptomonedas como bitcoin, ethereum y ripple. Bitso ofrece
servicios de intercambio instantaneos. Sus plataformas y APIs interactan directamente con las aplicaciones de
Bitcoin.

https://bitso.com

Kuarix: Kuarix es una compaiia de cambio y transferencia de divisas. Gestiona mas de 140 divisas en 200 paises.
Kuarix realiza las transacciones a la tasa interbancaria. Adicionalmente, ofrece pagos SWIFT gratuitamente
alrededor del mundo.

https://www.kuarix.com/

Kantox: Kantox ofrece soluciones de servicios de divisas y gestion de riesgos, tales como transacciones al
contado, de futuros, transacciones internacionales, 6rdenes de mercado, coberturas dinamicas, centrales de
pago, y APIs. Kantos gestiona 35 divisas en 124 paises

https://www.kantox.com/en/

1.5 MONEDAS DIGITALES Y CRIPTOMONEDAS

Una criptomoneda se define como “un medio de cambio creado y almacenado electronicamente, usando técnicas de
encriptacion, para controlar la creacion de unidades monetarias y verificar la transferencia de fondos, de manera
descentralizada de los bancos centrales.”'> Los duefios de unidades de una criptomoneda especifica poseen carteras
digitales, exclusivas de esa criptomoneda, para transferirlas o recibir unidades adicionales. El funcionamiento de las
plataformas de criptomonedas se entiende mejor si se inspecciona tanto la diferencia entre las criptomonedas y las
monedas tradicionales, como los origenes de las criptomonedas.

Las monedas tradicionales son fisicas o dependen de registros centralizados para evitar el “problema del gasto
doble,” que es el riesgo de que el dinero se gaste dos veces. Por un lado, las monedas fisicas superan este problema
porque hacer compras con billetes implica trasferir la propiedad de los billetes a los vendedores. Por ejemplo, los
bancos mitigan este riesgo manteniendo actualizados los registros de cuentas bancarias: el dinero es descontado de
una cuenta bancaria cada vez que su duefio compra pagando con tarjetas de débito.

Las monedas digitales fracasaron, probablemente porque requerian control centralizado para actualizar estados de
cuenta y superar el “problema del gasto doble,” hasta el lanzamiento de la tecnologia llamada blockchain en 2008.
Blockchain es una aplicacion de la criptografia (de ahi el término criptomoneda) que fue disefada especificamente
para que las monedas digitales superen el “problema del gasto doble” sin requerir la supervision de un ente central.
Dentro de un sistema de criptomoneda, el blockchain consiste en una lista a prueba de fraudes que sirve como
registro todas las transacciones hechas y que es propiedad de cada computadora conectada a la red. La tecnologia
descentraliza el control otorgando premios a las computadoras que validan transacciones a través de torneos
predisenados.

SPwC, ‘Money is no Object: understanding the evolving cryptocurrency market’, PwC financial services Institute (2015):1, accessed
March 22, 2017 http://www.pwc.com/us/en/financial-services/publications/assets/pwc-cryptocurrency-evolution.pdf
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La industria de las criptomonedas ha crecido rapidamente desde la creacion del blockchain. Bitcoin, fundada por el
o los alin anénimos creadores del blockchain, es la criptomoneda mas ampliamente utilizada. El valor de mercado
de Bitcoin se estima en USD 79 mil millones, y el valor de mercado agregado de todas las criptomonedas se estima
en USD 150 mil millones en agosto de 2017. El nimero de usuarios activos de carteras de criptomonedas se encuentra
entre 2.9 y 5.8 millones.

¢Como funcionan el blockchain y las criptomonedas? Una descripcion detalla de los sistemas de criptomonedas esta
mas alla del alcance de este trabajo. Sin embargo, se provee una descripcion simplificada del funcionamiento de
una plataforma de criptomoneda en los siguientes tres parrafos, que pueden ser saltados por los lectores interesados
mas en las implicaciones que en el funcionamiento de las criptomonedas.

Consideremos la plataforma Bitcoin. Primero, cuando un usuario de Bitcoin quiere transferir fondos a otra cuenta,
transmite la transaccion deseada a la red completa de computadoras de usuarios de Bitcoin. Todas las computadoras
conectadas a la red pueden revisar si el usuario posee suficientes fondos para llevar a cabo la transaccion, porque
cada una posee una copia del blockchain. Las computadoras que han revisado que una transaccion transmitida es
factible entonces compiten para resolver un problema criptografico. La computadora que resuelve el problema
primero recibe un monto fijo de bitcoins como pago.

Segundo, una vez que el problema criptografico es resuelto, la transaccion se afiade a una blockchain tentativa, que
el receptor de fondos debe rechazar o aprobar. Si el receptor rechaza la transaccién, el blockchain tentativo se
desecha y el blockchain original permanece inalterado. Pero si la transaccion es aprobada, el blockchain es
modificado permanentemente. Tipicamente, para reducir el riesgo de fraude, un usuario espera que las
transacciones subsecuentes sean agregadas al blockchain tentativo antes de aceptar la transaccion en la que
participa.

;De qué manera este sistema resuelve el problema del gasto doble? Por un lado, que transacciones subsecuentes
sean agregadas al blockchain tentativo sin presentar conflictos implica que quien envia los fondos no intenta gastar
doblemente. Por el otro, la descentralizacion es tal que no se puede esperar que computadoras controladas por un
solo usuario resuelvan suficientes problemas criptograficos consecutivamente para defraudar a los receptores de
fondos.

Las ventajas del uso de criptomonedas son principalmente dos. Primero, las transferencias con criptomonedas tienen
menor costo que las trasferencias electronicas. Segundo, el disefio del blockchain hace virtualmente imposible la
realizacion de transferencias electronicas, definidas como transacciones en las cuales quienes envian fondos intentan
gastar doblemente.'®

Ser propietario de unidades de criptomoneda, sin embargo, tiene algunas desventajas. Primero, las transacciones
son irreversibles, y los usuarios no pueden quejarse frente a ninglin ente especifico en el caso de ser victimas de
fraudes o ataques cibernéticos. Segundo, no se puede verificar la identidad de los duefos de las cuentas, lo que
implica que aquellos que realizan actividades ilicitas pueden permanecer en el anonimato incluso después de ser
rastreados. Finalmente, las transacciones de criptomoneda solamente pueden ser llevadas a cabo dentro de un
sistema de criptomoneda especifico, y no entre diferentes sistemas de criptomoneda.

Las autoridades supervisoras y de banca central tienen algunas preocupaciones con respecto a las criptomonedas.
En primer lugar, algunas plataformas de criptomonedas estas disefiadas para que las identidades de los duefios de
cuentas nunca sean reveladas. Si se llevan a cabo actividades ilicitas a través de transacciones hechas por
plataformas de criptomoneda, los perpetradores pueden no ser identificados. En segundo, los hacedores de politica

'® De todas maneras, en teoria, si un grupo de computadores controlara mas del 50% de las computadoras conectadas a la red,
podria manipular el Sistema y validar transacciones fraudulentas. Sin embargo, los duefios de computadoras de la red de
criptomonedas evitan activamente alcanzar tal concentracion de propiedad.
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monetaria podrian tener inquietudes debido a las implicaciones de la oferta de criptomonedas, dado que no puede
ser afectada directamente por la politica monetaria.

Algunas criptomonedas

Bitcoin: Bitcoin es una nueva forma de dinero que usa aplicaciones de criptografia para controlar su creacion y
transacciones. Bitoin es una red descentralizada de pagos entre pares sin autoridades centrales.

https://bitcoin.org/en/fag#what-is-bitcoin

Ether: Ethereum es una plataforma descentralizada que corre contratos inteligentes. Ether es una criptomoneda
usada para pagar a maquinas para ejecutar cierto tipo de operaciones.

https://www.ethereum.org/ether

1.6 RIESGOS

Por un lado, servicios fintech de pagos enfrentan los mismos riesgos que los competidores tradicionales, pero también
riesgos nuevos y Unicos de los servicios digitales.'” Por otro lado, el uso de las criptomonedas esta siendo afectado
por su aceptacion limitada y por la alta volatilidad de su valor. Adicionalmente, algunos paises han decidido no
regular la industria de las criptomonedas, mientras que otros han prohibido su uso, incluyendo Bitcoin.

Riesgo operacional: el riesgo operacional es el tipo de riesgo mas significativo ya que esta correlacionado con otros
riesgos. El riesgo operacional esta relacionado con fallas de procesos o sistemas, a veces provocados por eventos
externos. Los tres puntos de quiebre operacionales que se identifican en la falla de procesos de pagos digitales son'8:

Falla de tecnologia: incluye retrasos y recoleccion de datos erroneos debido a fallas de conexion de
internet. Esto puede derivar en fallas de ejecucion, envio y administracion de informacion. Con el
incremento en la automatizacion de procesos, el numero de disrupciones relacionados con la tecnologia
puede crecer si no hay un profundo entendimiento y clasificacion de ellos.

Error humano: incluye situaciones tales como que el usuario introduzca mal los nimeros de cuenta, la
seleccion del servicio (ej. pagar un seguro que no se deseaba), o introducir erroneamente el monto a
transferir. Mucho del error humano puede provenir de un proceso deficiente en el disefio de las plataformas,
ya que no hay una guia estandarizada y funcional de como proveer cada servicio.

Fraude: esto es, actividades ilicitas durante el proceso de pago, tales como manejo inadecuado de fondos
en la relacion usuarios-proveedores o por una tercera parte.

Riesgo de Mercado: Las criptomonedas estan sujetas a un alto riesgo cambiario. Por ejemplo, el valor de una unidad
de Bitcoin decrecié desde aproximadamente 2500 USD a 2000 USD en un periodo de siete dias en Julio de 2017, y
alcanzo cerca de los 3500 USD un mes después y hasta 16000 USD en diciembre de este mismo afo.

Riesgo Legal: Algunas agencias supervisoras pueden escoger prohibir o regular el uso de criptomonedas en su
jurisdiccion. Luego, los usuarios de criptomonedas en esas jurisdicciones pueden estar expuestos a pérdidas de
activos.

7 Ashta, A. (2017). Evolution of Mobile Banking Regulations: A Case Study on Legislator's Behavior. Strategic Change, 26(1), 3-20.
'8 https://docs.gatesfoundation.org/documents/Assessing%20risk%20in%20digital%20payments%20FSP. pdf
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Riesgo de Liquidez: La limitada aceptacion de las criptomonedas obstaculiza su uso como medio de cambio.

Riesgo de uso criminal: Sin una adecuada interoperabilidad, lo pagos pueden llevarse a cabo fuera de la regulacién
o del sistema de monitoreo, haciéndolos un canal atractivo para el uso criminal.

Riesgo de ciberseguridad: En primer lugar, debido a la arquitectura abierta de los dispositivos moviles y a su
susceptibilidad al “malware”, los datos personales y confidenciales no encriptados pueden verse comprometidos o
robados, asimismo, los fondos pueden ser robados a través de actividades de “hackeo”. En segundo lugar, tecnologia
blockchain es resistente a ataques cibernéticos, pero algunas plataformas que hacen uso de criptomonedas podrian
suspender sus actividades temporalmente si son atacadas cibernéticamente.

Riesgo estratégico: Este riesgo impacta a los proveedores ya que sus ingresos presentes y futuros pueden disminuir
debido a la combinacién de un cambio repentino en el ambiente del negocio, decisiones de negocios deficientes y
una implementacion imperfecta de las decisiones.

Acerca de los riesgos tecnoldgicos...

Taiwan, 2016. Bitfinex revel6 haber sido atacado cibernéticamente y suspendi6 actividades, causando que los precios
de bitcoin cayeran dramaticamente. Un total de 119,756 bitcoins, cuyo valor en ese entonces era $68 millones de dls
a precio corriente, se reportaron como robados debido a una falla de seguridad. La plataforma de cambio Bitfinex dijo
estar considerando compartir las pérdidas entre todos sus usuarios. “Algunos usuarios que no sufrieron el ciber ataque
se enfureceran al tener que utilizar sus propios fondos para cubrir las pérdidas. El tiempo dira si fue una buena o mala
decision” https://www.cnbc.com/2016/08/05/hacked-bitcoin-firm-plans-to-spread-losses-across-all-users.html

Tokio, Japon, Oct 2017. La policia de Tokyo arresto al lider de una plataforma de transacciones P2P con Ripple, Yuki
Takenaka, por presuntamente estafar a un inversionista en medio de una investigacion ain mas amplia de un fraude
radical. El individuo fue arrestado presuntamente por defraudar por ¥1.4 million ($12,500 dls) a un inversionista al que
persuadio de depositar el dinero a una cuenta bancaria en marzo de 2015. La situacion destapo un caso en el que la
division de cibercrimen de la Policia Metropolitana de Tokio también comenzo6 a investigar denuncias contra Takenaka
por una suma de ¥17 millones ($150,000 dls) provenientes de 40 clientes, a los cuales atrajo con la promesa de no
hacer ningln cargo por el servicio de negociaciones e inversiones. (https://www.cryptocoinsnews.com/japanese-
police-arrest-ripple-exchange-operator-fraud/)

Reino Unido, Sep 2017. Acerca del error humano. Un hombre apellidado Woods perdi6 su trabajo, pero no recibio su
pago legal de indemnizacion ya que su cuenta bancaria fue introducida con un error en el formulario de peticion en
linea. " [...] El caso de Woods es un ejemplo de un problema comun que va en crecimiento. Dado que las transferencias
de dinero se volvieron mas sencillas gracias a la tecnologia en linea y movil, la capacidad para el error incrementd, lo
que implica que un error de dedo se puede traducir en el envio de una gran cantidad de dinero a la nada. Un lector de
The Guardian perdio dos afios en pagos cuando ingreso erroneamente un solo nimero de su cuenta bancaria, remitiendo
£26,000 a una persona desconocida.” (https://www.theguardian.com/money/2017/sep/25/worker-loses-home-car-
bank-money-transfer-error)

EE.UU., 2017. El precio de ethereum colapsd de $319 dls a $0.10 dls en menos de un segundo en la bolsa de valores
de criptomonedas, GDAX, el 21 de Junio de 2017; una orden de venta multimillonaria fue la culpable de este
movimiento repentino. La indignacion se expandio entre los comerciantes de ethereum, quienes culparon a GDAX por
no tener los controles apropiados, e incluso acusan de manipulacion de mercado al que coloco la orden de venta. Fue
una experiencia dolorosa para muchos. En el foro social Reddit, los usuarios se quejaron de haber perdido entre $3,000
a $9,000 dls. https://www.cnbc.com/2017/06/22/ethereum-price-crash-10-cents-gdax-exchange-after-multimillion-
dollar-trade.html
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Referencia en la regulacion.

Europa. El marco que rige fintech de pagos es razonablemente maduro en la UE y los servicios de pagos
internacionales FX son los productos mejor harmonizados. Los siguientes puntos son algunos ejemplos de
regulaciones y directivas para los servicios fintech de pagos y liquidaciones:

La regulacion (EC) No.2560/2001 fue disenada para establecer tarifas en pagos transfronterizos en Euros
en la misma medida que los pagos realizados con esta moneda dentro de los paises miembros. Establece
un monto maximo de transferencias de €50 000, y no aplica para pagos transfronterizos de instituciones
en su misma cuenta. Los pagos transfronterizos consideran transferencias de crédito, transacciones
electronicas y cheques.

La Directiva 2009/110/EC se enfoca en la supervision prudencial de instituciones de dinero electrénico
(e-money). Los agentes pueden distribuir y gestionar pagos con e-money pero no emitirlo. Las
instituciones de e-money estan sujetas a reglas efectivas de AML y AFT. Se requiere un minimo de capital
para operar con e-money.

Payment Services Directive (PSD2). Esta directiva busca mejorar las reglas existentes para pagos
electronicos en la UE. Toma en cuenta servicios electronicos emergentes e innovadores, tales como
pagos en linea y moviles. Establece requerimientos en seguridad para pagos electronicos, transparencia,
asi como derechos y obligaciones a los usuarios y proveedores. Los paises de la UE tendran que incorporar
estas nuevas leyes a partir del 13 de enero de 2018.

Kenia. El dinero movil representa el segmento mas grande en flujos de pago como porcentaje del PIB en Kenia
(49% en 2013). Para enfrentar este reto, el Banco Central de Kenia (CBK) desarrollé un marco regulatorio para
pagos digitales.

En 2009 se modifico la Ley Bancaria de Kenia para incluir provisiones sobre las instituciones financieras
que ofrecieran servicios bancarios a través de la tecnologia digital. Los bancos necesitan proveer
informacion detallada a la CBK sobre sus clientes, en cumplimiento de las recomendaciones KYC, para
luego obtener la aprobacion del CBK.

En 2013, el CBK aprobd una regulacion de e-money, que contempla la autorizacion de emisores de e-
money, pagos a proveedores, y requerimientos de liquidez para proteccion al consumidor, a los
proveedores.

Una gran variedad de regulaciones al sector de informacion y comunicaciones fueron hechas por el
Ministro de Comunicaciones e Informacion en cargo, en conjunto con las Autoridades de Comunicaciones,
para regular varios aspectos de este sector, como: proteccion al consumidor, competencia, tarifas,
interconexion, calidad del servicio, entre otros.

Estados Unidos. Las compaiiias fintech de pagos no estan directamente supervisadas, examindadas y reguladas
por una Unica agencia federal. Las companias fintech, incluyendo sitios de préstamos y companias de pago, estan
sujetos a diversos marcos regulatorios. Los siguientes son algunos ejemplos:

A nivel federal, las companias fintech de pagos estan sujetas a Reg. E y otras regulaciones administradas
por el Consumer Financial Protection Bureau (CFPB) y en ciertos casos pueden estar directamente sujetas
a la examinacion y aplicacion por parte del CFPB. Las companias de pago también pueden estar sujetas
a Gramm-Leach-Bliley Act (GLBA) que impone requerimientos de privacidad y proteccion al consumidor,
asi como a la aplicacion de reglas de la Federal Trade Commission.

El Payment Card Industry Data Security Standards es el principal marco regulatorio para aquellos negocios
que aceptan pagos con tarjetas de crédito y débito, esto incluye mPOS y cualquier pago en linea que
requiera pago con tarjetas.

Las companias fintech que califican como servicios de negocios de dinero (MBS) estan sujetas a las leyes
de Bank Secrecy Act/Anti-Money Laundering y aregulaciones en cumplimiento con las recomendaciones
KYC.

En marzo de 2017 la Office of the Comptroller of the Currency (OCC) publicé una propuesta de
suplemento a su manual de licencias, el cual provee una guia para el proceso de aplicacion bajo una
nueva ley organica de proposito especial del sistema bancario nacional y que considera a las compafias
fintech. La propuesta es dirigida a aquellas actividades bancarias para las que la ley organica aplique y
deja en claro que estas actividades estan sujetas a las mismas regulaciones que los bancos nacionales de
servicios completos.
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Japon. El volumen de transacciones con monedas virtuales ha incrementado rapidamente desde la aprobacion a
la modificacion del Acta de Servicios de pago en Japon en mayo de 2016. En enero de 2017, el volumen mensual
de transacciones alcanz6 mas de JPY539 mil millones ($4.7 mil millones de dls). Japon es el Unico pais que ha
legalizado las criptomonedas y las monedas digitales. El Acta de Monedas Digitales se implementé desde abril de
2017 y tiene las siguientes caracteristicas:

e El acta define a las monedas virtuales bajo dos caracteristicas: a) Como una forma de activos con valor
que pueden ser usados como medio de pago entre partes, para pagar el costo de adquisicion o renta de
articulos y servicios, y que pueden ser transferidos por medio de sistemas de procesamiento electréonico
de datos. b) Una forma de activos con valor para usarse como medio de cambio para aquellos articulos
descritos en el acta y que pueden ser transferidos via electronica.

e Lanueva ley define bitcoin y otras criptomonedas como un medio de pago e intercambio y no como una
divisa legalmente reconocida.

e El acta diferencia monedas virtuales y monedas digitales. Una moneda digital no es en general una
moneda virtual. Una moneda digital es una moneda respaldada por activos y esta excluida de algunas
secciones del Acta.

e Adicionalmente, los negocios de moneda virtual deben cumplir con los requerimientos de registro,
operativos y de proteccion al consumidor establecidos en el Acta Modificada de Liquidaciones, y estan
sujetos a la modificacion del Acta de Prevencion de Transferencias de Procesos Criminales.

Ecuador. Durante Julio de 2014, las autoridades ecuatorianas prohibieron el uso de criptomonedas y monedas
digitales, incluyendo bitcoin, como parte de sus reformas monetaria y financieras. La otra parte de estas
reformas fue la creacion de una moneda digital ecuatoriana respaldada por activos (Efectivo) y emitida por el
Banco Central del Ecuador. Todas las operaciones, transacciones y pagos con esta moneda deben cumplir con las
reglas establecidas en el Codigo Organico Monetario y Financiero (COMF), donde:

e COMF establece que el Banco Central del Ecuador es la Unica institucion autorizada para emitir y
gestionar esta moneda electronica. Sin embargo, un proyecto de ley para 2018, tiene como objetivo de
ceder estos derechos al sector privado (instituciones financieras privadas).
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2. SERVICIOS DE GESTION DE INVERSIONES

Las compaiiias fintech han adaptado los avances tecnologicos para desarrollar servicios innovadores de inversion e
intercambio de divisas, ademas de expandir la base de clientes para estos productos financieros. Las companias de
inversion tradicionales y fintech ofrecen servicios de negociacion gestionados o asesorados por intermediarios,
ademas de planes de inversion pre-disefados. Por otro lado, las innovaciones fintech incluyen plataformas de
inversion online y maviles, asesoramiento automatizado, plataformas de simulacion de inversiones, y comercio de
divisas por monedas digitales.

Ademas de ser innovadoras, las companias fintech usualmente se dirigen a clientes con poco acceso o sin acceso a
estos servicios. Por un lado, las plataformas de inversion son amigables con el usuario y pueden ser atractivas para
clientes que no son atendidos por las compaiias tradicionales. Por otro lado, las plataformas de inversion y comercio
de divisas cobran comisiones y cuotas mas bajas que las companias tradicionales. Ademas, las compaiias fintech de
intercambio de divisas tienen el objetivo de realizar transacciones mas rapido, a tasas mas favorables para el
consumidor.

Esta seccion provee perspectivas y descripciones de servicios de inversion y negociaciones provistos por compaiias
fintech, y sus riesgos asociados.

2.1 COMERCIO ELECTRONICO (E-TRADING) Y COMERCIO DE ALTA FRECUENCIA

E-trading consiste en gestionar portafolios de instrumentos financieros tal y como en el servicio tradicional. Estos
instrumentos financieros incluyen acciones, bonos, e incluso participaciones de capital en empresas emprendedoras.
Las innovaciones fintech en servicios de negociaciones e inversiones consisten principalmente en el desarrollo de
plataformas digitales o moviles a las que se puede acceder en cualquier momento. Estas plataformas proveen
asesoria automatizada o simulaciones de inversion, o ambas.

Los servicios de e-trading permiten invertir dinero que fue previamente depositado en cuentas bancarias. Esto
implica que, para invertir su dinero, se requiere que los usuarios tengan una cuenta bancaria especifica en el pais
donde la plataforma de su eleccion opere. En algunos casos, las compaiiias fintech conectan sus plataformas con
cuentas bancarias que ya existen. En otros casos los usuarios deben abrir una cuenta bancaria especificamente para
su uso en las plataformas de inversiones y negociaciones.

Los servicios de inversion fintech tienen los mismos riesgos de mercado que las companias tradicionales. Sin embargo,
el riesgo de mercado podria intensificarse si las compaiias fintech carecen de experiencia o si conducen actividades
deficientes de debida diligencia. Otro riesgo potencial es el fraude: proveedores fintech no regulados pueden dejar
de operar repentinamente, posiblemente sin dejar rastros ni atender las preocupaciones de sus clientes. Ademas,
en algunas jurisdicciones, podria no existir una autoridad ante la cual acudir para denunciar el fraude.

Algunas plataformas de inversion ofrecen simuladores, para que los usuarios se familiaricen con estas actividades
antes de invertir su dinero real.

La tecnologia también expande los canales de comercio e inversion a través de la provision de plataformas de
comercio automatizadas que utilizan grandes recursos computacionales para hacer una gran cantidad de operaciones
en un periodo de tiempo muy corto. Este tipo de comercio es llamado de alta frecuencia (HFT, por sus siglas en

% Ver mas informacion sobre Kuspit en BID (2017).
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inglés) y opera de la siguiente manera: La bolsa de valores vende a los proveedores de HFT el derecho a colocar su
hardware en la proximidad de los sistemas del mercado de valores, los proveedores colocan 6rdenes de compra y
venta de valores o contratos y esperan a que otros lo acepten para comerciar. Una vez que se realiza la transaccion,
el software inmediatamente comercia en otro lugar del mercado para diversificar sus posiciones. Como en el sistema
tradicional, los beneficios se obtienen comprando a un precio bajo y vendiendo a un precio mas alto, pero la
velocidad de las ordenes se lleva a cabo en milisegundos.

Algunos proveedores de e-trading y HFT

Kuspit: Kuspit ofrece un simulador de negociaciones para ayudar a los usuarios a aprender sin poner en riesgo
su dinero, esto como complemento de sus servicios de negociaciones. También permite a los usuarios rastrear
otros portafolios para definir su estrategia de inversion. Kuspit opera exclusivamente en México, y para 2016
administraba 5% de las cuentas de la bolsa de valores del pais.

https://kuspit.com/

Admiral Markets: Su software se construye para baja latencia y comercio de alta frecuencia, el sistema agrega
el flujo de diferentes bancos y entidades en un Unico conjunto de liquidez, permitiendo proveer beneficios
competitivos y una profunda liquidez. Admiral Markets UK esta regulada por UK Financial Conduct Authority
(FCA): Firm Ref Ne 595450.

https://admiralmarkets.com/about-us/order-execution-quality

2.2 COPY-TRADING

Copy-trading es un modelo de negocio fintech en el cual los inversionistas y comerciantes copian posiciones
especificas gestionadas por inversionistas y comerciantes acreditados a través de plataformas de contratos por
diferencia (CFD, por sus siglas en inglés). Algunas plataformas de copy-trading integran el intercambio de informacion
y redes sociales con el comercio a través de plataformas CDF.

Copy-trading tipicamente involucra establecer una proporcion de fondos para ejecutar los movimientos del
comerciante copiado. Las plataformas varian en los montos minimos para participar y las proporciones entre las
cuentas copiadas y las del usuario. Algunas plataformas permiten controlar al usuario las pérdidas que puede
permitirse. El “copiador” también puede retirar sus fondos y gestionar sus propias inversiones, es decir, retirarse
del esquema de copiado.?°

Generalmente, las plataformas de copy-trading se basan en recomendaciones. Las plataformas permiten a los
usuarios elegir uno o varios inversionistas certificados quienes proveen sefales de comercio, luego deben establecer
el monto y los limites para invertir/comerciar y confirmar cada recomendacion para que la orden sea ejecutada. El
proveedor transforma cada sefal en una orden de compra y venta para ser ejecutada por la misma plataforma o
transmitida a otra firma para su ejecucion, sin ninguna otra intervencion por parte del cliente.

20 https://www.fca.org.uk/firms/copy-trading
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Algunos proveedores de copy-trading

Ayondo: Ayondo provee servicios de negociaciones. Permite a los usuarios seguir a los top traders, clasificados
por su desempeio y/o por el nimero de seguidores que replican sus portafolios con base en las decisiones de
tales personas. Ayondo provee a los nuevos usuarios cuentas libres de riesgo para probar la plataforma.

http://www.ayondo.com/en/social/

CopyFX: Es una plataforma de copy trading del grupo RoboForex. CopyFX permite a sus usuarios administrar sus
propios riesgos, asi como compartir sus experiencias comerciando para conseguir beneficios adicionales. CopyFX
ofrece a sus consumidores dos roles: inversionistas o comerciantes.

http://www.copyfx.com/about/why-copyfx/

2.3 ASESORIA ROBOTICA

Las asesorias de inversion fintech prescinden de intermediarios humanos, al ser automatizadas. Tipicamente, las
companias fintech utilizan métodos de machine learning para generar sugerencias especificas de inversion (Véase la
subseccion I1.3.). Las asesorias son calibradas de acuerdo con los objetivos y apetito de riesgo de los inversionistas.
Las asesorias automatizadas también conceden informacion sobre las actividades de inversion de los llamados top
traders, i.e. inversionistas con rendimientos inusualmente elevados. 2!

Algunos proveedores de servicios de negociacion e inversion

FutureAdvisor: FutureAdvisor ofrece servicios de gestion de inversiones. Ofrece gestiones holisticas en todas
las cuentas de los consumidores para maximizar el beneficio de cada cuenta. FutureAdvisor cuenta con asesores
certificados y especialistas para ayudar a los clientes a entender sus portafolios. Ademas, cuenta con un
algoritmo para supervisar las negociaciones y revisar sus portafolios diariamente.

https://www.futureadvisor.com/

2.4 RIESGOS

Los servicios fintech de inversion e intercambio de divisas estan sujetos principalmente a riesgos relacionados con
ciberseguridad y disefio de sistemas deficientes. Adicionalmente, estan sujetos a los riesgos tipicos de liquidez y de
mercado.

Riesgo operacional: Este riesgo incluye fraudes internos y externos, tal como el robo de transacciones, robo de
informacion, y otras actividades ilicitas. Fallas humanas y de sistemas aunado a las disrupciones de negocios pueden
afectar la efectividad de la compaiia resultando en dafios en la reputacion y la credibilidad. Ademas, los algoritmos
de asesoria robotica podrian no reflejar las expectativas del mercado correctamente.

Riesgo de mercado: Las fluctuaciones en los mercados de valores pueden afectar las transacciones, remesas y
servicios de cambio de divisas; lo Ultimo es conocido como riesgo cambiario y potencialmente puede afectar los

2 http://www.ayondo.com/
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resultados de las operaciones y transacciones. Adicionalmente, las fintech de FX que dependen de criptomonedas
para realizar transacciones cambiarias pueden estar sujetas a la alta volatilidad en el valor de estas criptomonedas.

Riesgo de liquidez: En el caso de inversiones en capital de riesgo, las inversiones institucionales podrian ser no
liquidas.

Acerca de los riesgos tecnolégicos...

EE.UU., febrero de 2013. Milisegundos después de la apertura de la bolsa de valores de Nueva York, las ordenes de
compra y venta comenzaron a aparecer entre los mercados a una velocidad alarmante. Las transacciones eran
inusuales. Un programa de una mediana empresa llamada Knight Capital, que se suponia debia ser desactivado, se
volvio loco, disparando drdenes de transaccion que le costaron a Knight cerca de $10 millones de dolares por minuto.
El caso Knight no ha sido el peor escenario. Gran parte de las transacciones de alta frecuencia se llevan a cabo por
propietarios de pequenas firmas de inversion, sujetas a menor supervision que las grandes instituciones financieras y
que pueden causar “una serie de fallas en cascada”. http://www.motherjones.com/politics/2013/02/high-frequency-
trading-danger-risk-wall-street/#

EE.UU., febrero de 2016. “El problema con los asesores roboticos, dijo Paul Resnick a ThinkAdvisor durante su reciente
visita a Nueva York, es que no calculan apropiadamente la tolerancia al riesgo de los clientes [...] La razon por la cual
es importante realizar apropiadamente este calculo es que, si se mide la tolerancia al riesgo erroneamente, hay una
gran probabilidad de que el cliente no pueda lidiar con las pérdidas en el caso de que los mercados tengan un mal
desempenio.[...] La poca tolerancia al riesgo expone a los asesores robéticos a costosas intervenciones o acciones
legales, sanciones por parte de los supervisores y danos a la reputacion”.
http://www.thinkadvisor.com/2016/02/17/why-robo-advisors-will-fail-finametrica

India, febrero de 2017. La policia de Uttar Pardesh investigo quejas de fraude en contra de una compaiiia social de
negociaciones, Web Work Trade Link Private Limited. La compania es sospechosa de trabajar bajo la linea de Ablaze
Info Solutions Private Limited, la cual es actualmente investigada por fraude y financiamiento al terrorismo. Los
denunciantes invirtieron 3.5 lakh en Web Work, como parte del esquema de inversion. Recibieron pagos por algunos
dias hasta que el portal web detuvo los pagos. En una primera investigacion, las quejas son que la compaiiia ha violado
las leyes al enganar a los inversionistas. http://www.hindustantimes.com/noida/online-trading-scam-another-noida-
firm-faces-probe/story-slG2nyvomBOwylGRuBfwRN.html
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Referencia en la regulacion

Europa. La gran velocidad a la que ocurren las transacciones electrdnicas, el incremento abrupto en
volumen de transacciones, y la gran variedad de nuevos instrumentos financieros, represent6 un gran reto
para Europa. Los reguladores han creado varias reglas que abordan e-trading, inversiones, y servicios
automatizados, cuyo objetivo es detectar patrones sospechosos de comportamientos e incrementar la
transparencia de mercado. Los siguientes son algunos ejemplos:

e A pesar de no tener reglas especificas para asesoria robotica, MiFID I, MiFID Il, the Mortgage Credit
Directive, y el Payment Services Directive ya consideran asesoria automatizada, aunque no lo
hagan referencia explicita. Para diciembre de 2016, las autoridades supervisoras europeas
decidieron no desarrollar, por el momento, requerimientos conjuntos en esta innovacion.

e Markets in Financial Instruments Directive (MiFID |y Il). Ha sido aplicable en la Union Europea (UE)
desde Noviembre de 2007. Es la piedra angular de la regulacion de los mercados financieros en la
UE buscando mejorar la competitividad de los mercados financieros creando un Unico mercado
para actividades de inversion y actividades que aseguren un alto grado de proteccion harmonizada
para inversionistas de instrumentos financieros”. La regulacion conduce requerimientos
organizacionales y operacionales a las instituciones financieras; requerimientos de autorizacion
para mercados regulados; reportes de regulacion para evitar abuso de mercado; obligaciones de
transparencia comercial para las acciones, y reglas en la admision de instrumentos financieros
que seran comerciados.

Japon. En general, el comercio e inversion electrénica esta regulada por el Foreign Exchange and Foreign
Trade Act y el Bank of Japan Act. Sin embargo, ha habido recientes preocupaciones del impacto que
tendran las operaciones de alta frecuencia sobre la estabilidad financiera de Japon. En respuesta a esta
interrogante planteada por el Ministro de Servicios Financieros en abril de 2016, el Consejo del Sistema
Financiero Establecio el Grupo de Trabajo de Mercados Financieros (Market WG) con el fin de revisar varias
cuestiones relacionadas con el sistema financiero de Japon, tomando en consideracion los avances en las
tecnologias de la informacion y otros cambios que envuelven el ambiente de los mercados financieros.

e El 17 de mayo de 2017, la Japanese Diet aprobaron una modificacion de ley que modifica la
Financial Instruments and Exchange Act (FIEA) para introducir un marco regulatorio que considera
las operaciones de alta frecuencia (HFT). La enmienda introduce requerimientos de registro y
operacion, asi como requerimientos para mantener un control de riesgos apropiados libros de
registros que divulguen las operaciones HFT.

Canada. El Mercado accionario de Canada cambi6 dramaticamente. Se movié de un Unico Mercado a
multiples mercados con sistemas de negociaciones alternativas que negocian los mismos valores. Al mismo
tiempo que los mercados se han desarrollado, la tecnologia también se desarrollo al incrementar la
velocidad, capacidad y complejidad de las transacciones. Las autoridades canadienses desarrollaron
diversos marcos para lidiar con el incremento de nuevos riesgos relacionados con las transacciones
electronicas y los servicios de inversion.

e La Canadian Securities Administrators (CSA) publicé una regla en 2014. La National Instrument 23-
103 Electronic Trading and Direct Electronic Access to Marketplaces. La regulacion plantea un
marco que asegura que los participantes del mercado puedan lidiar con los riesgos asociados al
comercio electrdnico, introduciendo provisiones que gobiernen las transacciones realizadas por
los participantes del mercado y sus clientes. También introduce obligaciones especificas para el
acceso directo electronico (DEA). DEA no incluye comercio minorista en el cual los clientes
acceden a cuentas a través de internet.

e CSA aprobo modificaciones al National Instrument 23-101 Trading Rules en abril de 2017. Las
inclusiones representan un intento de los reguladores para ajustar la respuesta de actividades HFT
harmonizado cuotas de transaccion con los Estados Unidos.
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3. SEeRrviclos DE CREDITO, DEPOSITOS Y RECAUDACION DE CAPITAL.

Tomar depositos del plblico y ofrecer créditos a individuos y pequefos negocios son las principales actividades de
los bancos tradicionales. Los bancos generan dinero de los intereses que cobran sobre los créditos y préstamos, los
cuales son mas grandes que los intereses que pagan a los depositantes. La tasa de interés depende en mayor medida
de la demanda y la disponibilidad del dinero.

Con el fin de evitar riesgos, los bancos deben cumplir con diversos requerimientos internos y externos que tienen
como objetivo conocer las caracteristicas morales de los clientes, capacidades de pago, o posibles vinculos criminales
(ej. las recomendaciones KYC). Sin embargo, este proceso de control puede excluir una proporcion significativa de
clientes potenciales, ya que la recoleccion y procesamiento de informacion de los clientes pueden resultar muy
costoso para los bancos.

Las companias fintech ofrecen nuevos canales de créditos y recaudacion de capital. También, regularmente dirigen
sus servicios a la poblacion poco atendida o desatendida. Finalmente, proveen servicios incurriendo en costos bajos
y cobrando comisiones minimas. Sin embargo, las companias fintech y sus clientes pueden enfrentar riesgos en
incremento en comparacion con sus competidores tradicionales, ya que su gestion de riesgos aln esta bajo analisis
y los marcos regulatorios alin se estan adaptando a las innovaciones.

3.1 SITIOS DE PRESTAMOS

Los sitios de préstamos, también llamados préstamos P2P, son servicios en linea que conectan inversionistas no
originadores de crédito con prestatarios a través de una plataforma digital. Tradicionalmente, los individuos y
pequenos negocios solicitan préstamos a través de originadores de crédito (bancos y otras instituciones financieras),
quienes prestan dinero a tasas mayores de lo que les cuesta conseguirlo. Los fondos bancarios para préstamos
provienen principalmente de tres fuentes: depositos, participaciones de capitales, y deuda. Los originadores de
crédito hacen diversas inspecciones de las capacidades de pago de los solicitantes y determinan si califican para un
préstamo. Una vez que el prestatario califica para un préstamo, el originador determina la tasa de interés, entrega
el préstamo al solicitante, y paga una proporcion del interés a los depositantes e inversionistas. Toda la operacion
ocurre a través de la intermediacion de la institucion financiera sin la necesidad de que ambas partes,
depositantes/inversionistas y prestatarios, se conozcan.

A través de los sitios de préstamos, individuos y pequefos negocios reciben préstamos de pequeios inversionistas
tomadores de riesgo, quienes estan dispuestos a invertir su dinero por una tasa de interés acordada. La operacion,
las capacidades de prestamistas y prestatarios, y los cargos son diferentes de plataforma en plataforma, pero
usualmente funcionan de una manera similar. Las plataformas regularmente muestran el perfil del prestatario a los
inversionistas para evaluar los perfiles y decidir si quieren tomar el riesgo de prestar sus recursos. Los prestatarios
reciben el dinero que solicitaron de un solo inversionista o de un grupo de inversionistas en el sitio de préstamos y
la plataforma recibe cierta comision por su servicio.

Los sitios de préstamos tienen algunas ventajas sobre los originadores de crédito tradicionales, estas incluyen:

e  Costos operativos bajos. El personal se reduce, ya que la interaccion con los clientes se lleva a cabo a través
de internet en vez de personalmente.

e Menor tiempo de solicitud y aprobacion. Al utilizar algoritmos se requiere menor papeleo y se eliminan
manuales de procedimientos innecesarios, los inversionistas pueden evaluar a los prestatarios mas rapido,
pero no necesariamente mas seguro, que los bancos.

e Inclusion financiera. Tienen una amplia cobertura de negocios e individuos que son elegibles para un
préstamo, dado que los algoritmos emparejan de una manera precisa a prestatarios de alto riesgo con
inversionistas que buscan rendimientos altos y viceversa.

28



Una Perspectiva General de Fintech, e, %
Sus Beneficios y Riesgos

2017 ASBA

e Mayor transparencia. Las areas de mayor transparencia incluyen divulgacion de precios para los solicitantes
y datos estandarizados de cada prestamista para los inversionistas.

A pesar de los beneficios potenciales, hay diversas consideraciones acerca del futuro de los sitios de préstamos. Del
lado de los proveedores, la incertidumbre en las regulaciones y el desempefio de los préstamos pueden limitar el
crecimiento y los rendimientos de los sitios de préstamos, y conducir a un incremento en los riesgos legales y
reputacionales. Del lado de los inversionistas y prestatarios, hay preocupaciones acerca de ciberseguridad y riesgo
de crédito, ya que el dinero en los sitios de préstamos, normalmente no estan asegurados por garantia alguna.

Algunos proveedores de sitios de préstamos

Prosper: Prosper es una plataforma de préstamos. Del lado de la demanda, la gente puede conseguir recursos
ya sea para mejorar su casa, gastos familiares, o consolidar su deuda, entre otros. Del lado de la oferta, Prosper
ofrece a la gente invertir en préstamos personales clasificando las opciones disponibles.

https://www.prosper.com/

https://www.prosper.com/invest

LendingClub: LendingClub conecta prestatarios con inversionistas a través de su sitio de préstamos. Lending
club ofrece préstamos personales hasta por $40,000 doélares. LendingClub ayuda a las personas a pagar sus
tarjetas de créditos, consolidar sus deudas, mejorar sus hogares y cubrir gastos mayores. Asi, los inversionistas
pueden comprar notes de cualquier préstamo que les interese, permitiendo la diversificacion de su portafolio.
LendingClub también ofrece inversiones automatizadas con base en estrategias pre-seleccionadas.

https://www.lendingclub.com/investing/alternative-assets/how-it-works

Funding Circle: FundingCircle otorga préstamos a negocios por hasta $500,000 délares a tasas de 4.99%. El
proceso para negocios solicitante toma 24 horas. Para los inversionistas, FundingCircle ofrece opciones de
inversion pasivas y activas. El monto minimo de inversion es $250,000 dolares.

https: //www.fundingcircle.com/us/invest/

3.2 BANCA ONLINE Y MOVIL

La banca online consiste en las plataformas online provistas por bancos a través de las cuales los usuarios pueden
realizar, en tiempo real, transacciones bancarias tradicionales tales como revisar estados de cuenta, depositar
cheques, vender o comprar moneda extranjera, y comprar instrumentos de inversion. Los usuarios acceden a las
plataformas de banca online a través de navegadores web. Las plataformas de banca movil proveen los mismos
servicios que las plataformas de banca online, pero los usuarios acceden a ellas a través de aplicaciones
especializadas de teléfono celular. Cada banco administra su propia plataforma de banca online o movil.

Las plataformas de banca online o movil también envian notificaciones en tiempo real acerca de transacciones
hechas a través de canales bancarios tradicionales como, por ejemplo, retiros de dinero o depositos hechos en
cajeros automaticos o sucursales bancarias.
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El uso de plataformas de banca online y mdvil es amplio porque reduce los costos de conducir transacciones menores
y permite monitorear tanto movimientos como balances bancarios.?? De acuerdo con el reporte Digital en 2017 de
la plataforma We are social, se estima que la proporcion de la poblacion que usa servicios de banca movil es de 28%
en Argentina y México, 36% en Brasil, y 41% en Estados Unidos. Se espera que estas proporciones crezcan en los
proximos anos.2?

El periodo de crecimiento de la adopcion de banca digital en la region es ejemplificado por el éxito en recaudacion
de capital del banco digital brasilefio Nubank. Cabe resaltar que las operaciones de NuBank son solo pagos con
tarjetas de crédito, y no incluyen otras actividades bancarias. NuBank es la compafia fintech latinoamericana que
ha recaudado mas capital, con USD 52 millones solamente durante el primer trimestre de 2016.24 NuBank interact(a
con sus clientes exclusivamente a través de su aplicacion movil. Los usuarios que descargan la aplicacion de NuBank
son evaluados para ser asignados tarjetas de crédito Mastercard. Los usuarios ya han solicitado mas de 8 millones de
evaluaciones para asignacion de tarjetas de crédito. NuBank no cobra comisiones por la descarga de su aplicacion
movil ni la provision de sus servicios.?

Las plataformas de banca online y digital estan disefadas para resistir infecciones de software malicioso y ataques
de hacking. Sin embargo, si infecciones o ataques cibernéticos ocurren, podrian conllevar fugas o pérdidas de
informacion, conduccion de transacciones ilicitas sin aprobacion de los usuarios, o falta temporal de disponibilidad
de servicios.

Algunos proveedores de banca movil/digital

BBVA: BBVA ofrece banca online y movil. Su aplicacion de banca movil permite a los usuarios acceder a servicios
como la configuracion de PINs de tarjetas; pagos y transferencias; centro de asistencia; vista de estados de
cuenta; y desactivacion de acceso a servicios si el dispositivo es robado.

https://www.bbvacompass.com/digital-banking-services/mobile-banking/download-app.html

Wells Fargo: Wells Fargo permite a sus clientes acceder a la informacion de sus cuentas y hacer transacciones
a través de sus teléfonos moviles. Su servicio permite a los clientes el pago de cuentas; transferencia de fondos;
envio y recepcion de dinero; acceso detallado a actividades de la cuenta; vista de informacion de balance;
encontrar la ubicacion de cajero automaticos y sucursales.

https://www.wellsfargo.com/mobile/mobile-website/

Santander: Santander tiene una aplicacion de banca mavil que permite a los usuarios usar sus teléfonos moviles
o tabletas para acceder a servicios como estados de balance, pago de cuentas, transferencia de dinero, y
deposito de cheques. Adicionalmente, los clientes pueden acceder a informes detallados de movimientos
bancarios y recibir alertas para monitorear actividades.

https://www.santanderbank.com/us/personal/banking/digital-banking/mobile-banking

22 Informacion obtenida de distintos sitios:

HSBC https://www.us.hsbc.com/1/2/home/personal-banking/pib/mobile,

Santander https://www.santanderbank.com/us/personal/banking/digital-banking/mobile-banking,
Wells Fargo https://www.wellsfargo.com/mobile/,

ICBC https://www.icbc.com.ar/institucional/cnlserv2.do?codTmst=1&N2=ICBC%20Mobile%20Banking,
BBVA https://www.bbvacompass.com/digital-banking-services/mobile-banking.html.

23 https:/ /wearesocial.com/special-reports/digital-in-2017-global-overview

24 The pulse of Fintech Q1 2016. Global Analysis of Fintech Venture Funding

5 Inter-American Development Bank (2017).
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3.3 CROWDFUNDING

El fondeo de un proyecto, campana o emprendimiento es el proceso en el que un individuo o grupo de individuos
relinen dinero de diferentes fuentes para financiar una iniciativa. Algunas formas tradicionales para reunir fondos
incluyen: fondeo propio, fondos de amigos y familia, inversiones de capital del riesgo, préstamos de instituciones
micro financieras, y préstamos tradicionales de bancos. Las Ultimas tres fuentes necesariamente buscan lucrar con
el dinero prestado o invertido.

Las instituciones de financiacion tradicionales proveen capital a cambio de propiedad de patrimonio, margenes de
interés de préstamos, o deuda convertible. Las instituciones estan restrictas por su apetito y gestion de riesgos,
recursos disponibles, y regulaciones que deben cumplir. Luego, deben realizar una serie de actividades para evaluar
los proyectos que seran financiados desde una perspectiva de gestion de riesgos dentro del marco regulatorio, lo
cual puede consumir mucho tiempo y recursos. Algunos proyectos no son financiados debido a su tamafo, estructura
de fondeo, complejidad, y en general, el riesgo percibido.

Las compaiiias fintech encontraron oportunidades de negocios en el nicho de recaudacion de fondos y comenzaron
a proveer fuentes alternativas de financiamiento. El crowdfunding es un proceso no-tradicional de recaudacion de
fondos, en el cual se relinen pequefios montos de dinero de un gran nimero de personas a través de una plataforma
basada en internet. Las plataformas de crowdfunding enlazan a los emprendedores de proyectos con donantes y
contribuyentes, cuya recompensa depende del método de crowdfunding y del éxito del proyecto.

A pesar de que la regulacion no esta completamente desarrollada ni estandarizada alrededor del mundo,
dependiendo del método, los operadores de plataformas crowdfunding pueden no tener que cumplir con ninguna
regla o con varias regulaciones bancarias y financieras dentro de una jurisdiccion. Hay tres tipos de métodos de
crowdfunding principalmente: crowdfunding de patrimonio, crowdfunding de recompensas, y crowdfunding de
donacion. Las siguientes subsecciones describen cada uno de estos métodos y proveen algunos ejemplos de
proveedores de crowdfunding.

3.3.1 CROWDFUNDING DE PATRIMONIO

El crowdfunding de patrimonio se refiere al proceso en el que un conjunto de personas invierte en las etapas iniciales
de una compaiia no enlistada a cambio de patrimonio de dicha compafia en forma de acciones o participacion. Los
riesgos de inversion en patrimonio tradicionales estan presentes en el crowdfunding de patrimonio. Por lo tanto, los
inversionistas corren el riesgo de perder parte de o toda la inversion si la compaiia es improductiva.

Por el lado de los inversionistas, esto permite el fondeo de companias que de otra manera no serian financiadas.
Ademas, este esquema puede incrementar la competencia porque los inversionistas (supuestamente informados)
optimizan sus inversiones al colocar su dinero en los emprendimientos mas prometedores, incentivando a los
emprendedores a innovar y ser mas eficientes.

De cualquier manera, si los emprendedores no son enteramente transparentes acerca de sus proyectos, o si los
inversionistas fallan al conducir la debida diligencia, proyectos fragiles podrian ser financiados resultando en
mayores riesgos de crédito para los inversionistas. Otro problema es el riesgo reputacional originado en proyectos
erroneamente clasificados como viables que podrian afectar el financiamiento de proyectos realmente viables.
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Algunos proveedores de crowdfunding de patrimonio

Crowdcube: Crowdcube permite a la gente invertir junto con firmas de capital riesgo en emprendimientos, y
negocios en etapas tempranas y de crecimiento. Esta plataforma provee cuadros de debida diligencia que
explican el proceso de diligencia por cada compania antes de permitirles ofrecer sus presentaciones de venta.

https://www.crowdcube.com/investments

Crowdfunder: Crowdfunder es una plataforma que permite a los emprendedores acceder a una red de inversores
y capital riesgo. La plataforma permite a los inversores emparejarse con proyectos en los que estan interesados
a cambio de patrimonio de companias. La plataforma también permite a los emprendedores con analisis, noticias
y campanas publicitarias.

https://www.crowdfunder.com/raise-capital

Seedrs: Seedrs es una plataforma de crowdfunding que ofrece tres tipos de servicios de inversion: patrimonio,
financiamiento y deuda convertible. Seedrs hace un monitoreo inicial y debida diligencia para cada proyecto
que le ofrecen.

https://www.seedrs.com/how_to_invest

IndieGoGo: IndieGoGo se asocio con Microventures (compania de inversiones) para proveer crowdfunding de
patrimonio en forma de capital riesgo. La plataforma cobra una comision de procesamiento por las inversiones
hechas.

https://equity.indiegogo.com

3.3.2 CROWDFUNDING DE RECOMPENSAS

El crowdfunding de recompensas es el tipo de crowdfunding empleado mas frecuentemente. Bajo este esquema, los
inversores no adquieren patrimonio de una compafia ni colectan intereses a través de esquemas de préstamos. A
través de sus contribuciones financieras, los inversionistas obtienen recompensas ofrecidas por los emprendedores
de maneras en proporcion a los montos otorgados. Usualmente, en una campafa estandar, hay al menos tres niveles
de recompensa de acuerdo al monto otrogado.?¢ Los emprendedores publican sus proyectos en plataformas de
crowdfunding y fijan las fechas limite para la recoleccién de un monto de dinero minimo. El dia de la fecha limite,
el dinero es transferido de la plataforma hacia el proyecto solamente si la meta fue alcanzada. La publicacion incluye
videos y otros materiales acerca del proyecto ademas actualizaciones frecuentes sobre el progreso de la compaiia
a los inversionistas.?”

Las recompensas incluyen: introducir en el proceso creativo del proyecto a los contribuyentes, proveer de
experiencias a través del involucramiento con la compafia, entrega de muestras gratuitas del producto final, o la
entrega del producto final antes que los clientes regulares.

2 ‘Types of Crowdfunding’, Fundable, Startups.co, accedido el 6 de marzo de 2017,
https://www.fundable.com/crowdfunding101/types-of-crowdfunding

27 Zack Miller, February 4, 2017, ‘What is Rewards-Based Crowdfunding?’, accedido el 7 de marzo de 2017,
https://www.thebalance.com/what-is-rewards-based-crowdfunding-985103
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Algunas preocupaciones acerca de este esquema incluyen el riesgo de que el producto final o servicio dado a quienes
apoyan sea diferente del prometido debido a un comportamiento fraudulento o circunstancias operacionales.

Algunos proveedores de crowdfunding de recompensas

Kickstarter: Kickstarter ayuda a creadores encontrar recursos que necesitan para desarrollar sus productos e
ideas. Kickstarter permite al publico prometer apoyo a cualquier proyecto de su agrado y cobra los pagos
prometidos solamente si el proyecto cumple sus metas de recaudacion. Kickstarter fondea campanas que
clasifican a los donantes en varias categorias de en funcion de los montos prometidos.

https: //www.kickstarter.com/about

IndieGoGo: IndieGoGo, ademas de proveer crowdfunding de patrimonio, permite a los emprendedores acceder
a fondos incluso después de que las campanas de recaudacion han terminado. Adicionalmente, IndieGoGo ofrece
un mercado online donde los proyectos ya financiados pueden ofrecer sus productos finales.

https://www.indiegogo.com/

3.3.3 CROWDFUNDING DE DONACIONES

El crowdfunding de donaciones es una manera de recaudar dinero solicitando dinero al publico en general para
causas diversas, usualmente por propositos de caridad. Los inversionistas no reciben propiedad de patrimonio,
beneficios financieros, ni recompensas del receptor de fondos.?® Los inversionistas donan a través del crowdfunding
de donaciones debido a razones diversas, incluyendo el deseo de contribuir al éxito de un proyecto. Los inversores
recibiran en retorno a lo mucho un reconocimiento especial o una menciéon como contribuyente al proyecto.?’

Algunos proveedores de crowdfunding de donaciones

GoFundMe: GoFundMe prove una plataforma que permite a los usuarios reunir fondos para cualquier proposito.
Algunos ejemplos son gastos médicos, educacion o programas de voluntariado. GoGundMe permite a los
recaudadores mantener cualquier donacion que reciban incluso si su meta no es alcanzada.

https://es.gofundme.com/questions

. Donation-based Crowd Funding,’ Investopedia, accedido el 7 de marzo de 2017,
http://www.investopedia.com/terms/d/donationbased-crowd-funding.asp

2 Financial Times Lexicon, ‘Definition of donation based crowdfunding,” ft.com/lexicon, accedido el 7 de marzo de 2017,
http://lexicon.ft.com/Term?term=donation-based-crowdfunding
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3.4 RIESGOS

Incluso en el sistema tradicional, invertir en emprendimientos en etapas iniciales es significativamente mas riesgoso
que invertir en companias consolidadas. Las plataformas de crowdfunding y préstamos implican beneficios, pero
también riesgos, para inversionistas y emprendedores. Estos riesgos pueden ser clasificados en dos categorias: riesgo
para inversionistas y riesgo para emprendedores.

Riesgo para los inversionistas:

Riesgo de Crédito: Quienes invierten a través del crowdfunding asumen el riesgo de sus inversiones sin
garantias. Muchos de los emprendedores que promocionan sus productos en plataformas podrian tener ideas
potencialmente lucrativas, pero poca o nula experiencia de negocios, lo que aumenta el riesgo de fallo de
sus emprendimientos. Las plataformas no asumen riesgos, ya que se dedican principalmente a emparejar
inversionistas y prestatarios para cobrar comisiones. En particular, si un prestatario declara su préstamo
impago o un emprendimiento falla, el inversionista no tiene garantias para recuperar su dinero. Las
plataformas no conducen la debida diligencia en profundidad, dado que sus motivaciones son mayormente
reputacionales, esto es, ganar proporcion y confianza del mercado. Los inversionistas son los responsables
de llevar a cabo la debida diligencia, a veces por recomendacion explicita de las plataformas.

Riesgo de Liquidez: Las inversiones hechas a través de crowdfunding son tipicamente iliquidas. Las
inversiones en capital proveen retornos solamente si los emprendimientos son consistentemente lucrativos,
lo que puede demorar meses o anos. Estas inversiones tampoco pueden ser reempaquetadas, vendidas o
liquidadas. Sin embargo, recientemente se han vendido valores conformados a través del re-
empaquetamiento de préstamos hechos a través de crowdfunding a otras instituciones financieras.

Riesgo Operacional: El riesgo operacional puede dafar la reputacion y disminuir la credibilidad de las
companias y plataformas de crowdfunding, o involucrarlas en litigios. En particular, las companias enfrentan
riesgo operacional de los siguientes tipos:

= Riesgo de Fraude. Los mecanismos de seguimiento de los emprendedores a través de plataformas
de crowdfunding son limitados. En muchos casos, los inversionistas no tienen medios para seguir a
los proyectos o saber si los proyectos son reales. Los inversores deben conducir la diligencia debida
para evitar esquemas fraudulentos a través de plataformas de crowdfunding.

= Riesgo Tecnologico. El operador de la plataforma es responsable de emparejar los fondos
remitidos por los inversores con los proyectos de los emprendedores. Si los fondos son retenidos
por la plataforma o un custodio, los fondos otorgados por el inversionista podrian ser menores que
los recibidos por el emprendedor. 3

= Las plataformas enfrentan riesgos operacionales derivados de la posibilidad de que las drdenes no
sean apropiadamente cumplidas, especialmente porque hay mdltiples partes envueltas en la
transaccion. En particular, podria ocurrir que un inversionista quiera cancelar su inversion y no
pueda hacerlo. De cualquier manera, algunos proveedores establecen un periodo predefinido en
el que los inversionistas pueden comunicar a la plataforma su decision de retirar inversiones
prometidas que no se han materializado.

Riesgo de Ciberseguridad: Fallos en los sistemas de ciberseguridad pueden resultar en pérdidas de
informacion que afectan directamente a las operaciones. Deficiencias en ciberseguridad pueden hacer a las
plataformas vulnerables al ataque cibernético, enfrentando robo de identidad y de informacion.

30 Rechtman, Y., & O'Callaghan, S. (2014). Understanding the Basics of Crowdfunding. The CPA Journal, 84(11), 30.
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Riesgo para los emprendedores:

e Riesgo de Quiebra: El éxito de las actividades de obtencion de financiamiento no esta garantizado. Algunas
plataformas devuelven a los inversionistas el dinero recolectado si los objetivos de levantamientos no se
cumplen.

e Riesgo de Robo de Propiedad Intelectual: Por un lado, la proteccion de propiedad intelectual es escasa en
plataformas de crowdfunding. Publicar en linea informacion sobre productos no patentados puede implicar
la pérdida de derechos de propiedad intelectual. Por el otro, la propiedad de ideas no esta definida con
exactitud. Por ejemplo, el propietario de un proyecto podria presentar ideas obtenidas de comentarios
hechos sobre su producto en la plataforma sin dar crédito a quien comentoé.

e Riesgo Reputacional: Un emprendedor asume riesgo reputacional cuando lleva a cabo exitosamente una
campana de crowdfunding, pero no completar el proyecto, o completa el proyecto, pero el producto final
no cumple con las expectativas de los inversionistas.

Acerca de los riesgos tecnolégicos...

Texas, EE.UU., 2016. IBackPack comenzo6 una campaia de recaudacion de fondos a través de Indiegogo y Kickstarter.
La idea era una mochila urbana que servia para almacenar y proveer cargadores y cobertura inalambrica a smartphones
sobre la marcha. El proyecto recaudo alrededor de $720,000 dls en Indiegogo y otros $76,000 en Kickstarter. Luego
iBackPack se desvanecio: se eliminaron los videos de YouTube, la comunicacion ceso casi completamente, y las
actualizaciones pararon por completo sin una palabra acerca de si las mochilas iban a existir realmente. Ahora es casi
seguro que las iBackPack no existiran. https://www.digitaltrends.com/cool-tech/biggest-kickstarter-and-indiegogo-
scams/

Beijing, septiembre, 2017. Una corte en Beijing condeno a cadena perpetua al arquitecto del fraude en linea de $9
billones por parte de Ezubao, y condené a otros 26 a prision, marcando el fin de uno de los mayores esquemas Ponzi
de la historia moderna China. Ezubao, alguna vez la plataforma P2P mas grande de China, cerro sus puertas después
de que resulto ser un esquema Ponzi que recolectd 59.8 billones de yuan ($9.14 billones de dls) de mas de 900,000
inversionistas a través de mercadotecnia inteligente. El incidente provocé una campafna en contra de los servicios
financieros en linea de libre circulacion y condujo a nuevas regulaciones sobre los préstamos P2P, cuyos volumenes
mensuales ascienden a $50 billones de dls.https://www.reuters.com/article/us-china-fraud/leader-of-chinas-9-
billion-ezubao-online-scam-gets-life-26-jailed-idUSKCN1BNOJ6

Suecia, octubre, 2015. TrustBuddy, una empresa de préstamos P2P que cotizaba en la bolsa de valores, se declar6 en
bancarrota en octubre de 2015. Este evento ocurrié poco después de que la gerencia revelo haber descubierto un
sospechoso “mal comportamiento” en relacion a las operaciones de la firma. Los créditos pendientes de pago
ascendian a SEK 302 millones. Las propias investigaciones de la compaiia revelaron que faltaban SEK 44 millones de
las cuentas de sus clientes. La razon mas probable que fue explicada fue que TrustBuddy realizaba préstamos sin el
consentimiento de los prestamistas y, aln mas problematico los prestatarios no eran asociados a ninguin inversionista
en especifico. https://www.crowdfundinsider.com/2016/01/80598-trustbuddy-bankruptcy-lenders-to-pay-25-on-
recovered-claims/
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Referencia en la regulacion.

EE.UU. El titulo Ill del acta JOBS, también conocida como regulacion de crowdfunding, se implementé desde
el 16 de mayo de 2016, por la Security and Exchange Commission y permite a las companias conseguir fondos
a través de portales en linea por parte de inversionistas no acreditados bajo dos modelos: Crowdfunding de
participaciones y préstamos P2P. Las caracteristicas mas importantes de esta regulacion son las siguientes:

e El “Funding Portal” se crea como un nuevo tipo de intermediario basado en internet.

e Establece cotas superiores a los fondos que una compania puede recaudar por estos medios.

e Las companias deben cumplir con requerimientos de divulgacion.

e Todos los ciudadanos de Estados Unidos pueden invertir en crowdfunding, pero estan sujetos a
una cota superior en un periodo de 12 meses.

e Los inversionistas de crowdfunding deben completar un cuestionario en donde reconocen los
riesgos potenciales

e Los inversionistas tienen un derecho incondicional para retirarse de la inversion hasta un periodo
de 48 horas antes de la fecha limite especificada.

Hong Kong. No hay regulaciones especificas de crowdfunding en Hong Kong. Sin embargo, estas
actividades estan sujetas principalmente a tres decretos de regulaciones:

e Las companias deben cumplir con los requerimientos especificados en la CWMPO y deben ser
autorizadas por la Comision de Futuros y Valores.

e El Decreto de Futuros y Valores debe autorizar cualquier invitacion a un esquema de inversion
colectiva.

e Todos los negocios que ofrecen préstamos deben obtener una licencia de prestamista y operar
bajo el Decreto de Préstamo de Dinero (MLO).

Reino Unido. Los sectores de crowdfunding crecieron desde 2009 como resultado de dos factores: la
innovacion tecnolégica y la crisis financiera, lo que condujo a ciertas restricciones en los préstamos por
parte de las compaiias tradicionales. El 1 de abril de 2014, la regulacion del mercado de crédito se transfirio
de la Office of Fair Trading (OFT) a la Financial Conduct Authority (FCA) y se establecié un marco legal para
las actividades de crowdfunding y sitios de préstamo, la guia del FCA CASS. Algunas caracteristicas
importantes de esta regulacion son:

e Una plataforma basada en préstamos debe cumplir con un requerimiento de capital minimo que
debe ser igual a cierto porcentaje del volumen de sus préstamos o a un minimo fijo de GBP 50,000.

e Para ser autorizadas, tales plataformas también deben cumplir con los estandares establecidos por
la FCA y desarrollar un plan de repago en el caso de tener dificultades.

e Una plataforma de inversion crowdfunding autorizada por la FCA, también debe establecer un
mecanismo de clasificacion de minoristas avalado por inversionistas profesionales. Los
inversionistas no profesionales, no deben invertir mas de 10% de sus activos.
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4, INSURETECH

Insuretech consiste en el uso de analisis de big data (tipicamente aplicando métodos de machine learning) para
asignar politicas de seguros personalizadas, y diversificar opciones de cobertura y modelos de precios.3' Ademas, los
proveedores de insuretech a veces dependen de contratos inteligentes para automatizar la aplicacion de acuerdos
de seguros. Estos son contratos entre dos partes que son creadas y almacenadas con tecnologia blockchain a través
de conjuntos de reglas pre-programadas.3?

De acuerdo a Encuesta Global de Fintech de PWC de 2016, 43% de las compafias en la industria de seguros consideran
a fintech como parte de sus estrategias corporativa, 28% explora asociaciones con compaiias fintech y 14% tuvo una
participacion activa en emprendimientos y/o programas de incubacion.

Algunos proveedores de insuretech

Sureify: Este emprendimiento ofrece una plataforma que permite a los usuarios disefiar productos basados en
datos transferidos desde equipos usados como vestimenta.

https://www.sureify.com/

BIMA Mobile: Trabajando en paises en desarrollo, se ha aliado con companias de telefonia movil para ofrecer
productos de seguros de corto plazo pagados por balance de teléfonos o tarjetas prepago.

http://www.bimamobile.com/

4.1 RIsKs

Riesgo Operacional: Riesgos de alteracion de informacion y fraude ya que para plataformas que no exigen a sus
usuarios documentos fisicos (huella digital, iris) que prueben su identidad. Fallas en los sistemas de algoritmos
pueden llevar a clasificaciones no intencionadas y erréneas de los usuarios en funcion de sus perfiles de riesgo. Sin
interaccion humana, las relaciones entre las companias y clientes podrian verse comprometidas.

Riesgo de Ciberseguridad: El riesgo de que la informacion sea comprometida o robada debido a fugas de seguridad
es latente. El hacking de los algoritmos de proveedores de insuretech podria llevar a clasificar erroneamente a los
consumidores y por tanto a incrementar riesgos crediticios, de liquidez y reputacionales.

3 ‘Insurtech’, Investopedia, accessed March 21, 2017 http://www.investopedia.com/terms/i/insurtech.asp

32 ¢ The impact of blockchain’s smart contracts on insurance’, Siapartners, octubre de 2015, accedido el 22 de marzo de 2017,
http://en.finance.sia-partners.com/impact-blockchains-smart-contracts-insurance
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Referencia en la regulacion

Singapur. El interés en las innovaciones en seguros ha crecido en Asia junto a un notable incremento de
la presencia de emprendimientos insuretech basados en Singapur. El gobierno de Singapur ha reconocido
el beneficio potencial de estas compafias y ha trabajado activamente en un marco regulatorio que
contempla las innovaciones tecnoldgicas a través de la Autoridad Monetaria de Singapur (MAS). Existen
tres principales requerimientos regulatorios para que las compaiias de insuretech puedan operar en
Singapur:

e Las compaiiias insuretech estan contempladas en el Acta de Seguros y deben cumplir con estas
regulaciones junto con varias regulaciones mas de fintech establecidos por la MAS.

e La MAS establece un conjunto de requerimientos para ser elegible en el programa de sandbox de
MAS, con el fin de realizar pruebas en el mercado y tener oportunidad de una adopcion mas amplia
en Singapur y alrededor de Asia. Dependiendo del experimento, MAS proveera un soporte
regulatorio apropiado relajando requerimientos legales y regulatorios prescritos por la MAS, los
cuales deberan ser implementados durante todo el periodo de prueba dentro del sandbox. (link
http://www.mas.gov.sg/~/media/Smart%20Financial%20Centre/Sandbox/FinTech%20Regulatory
%20Sandbox%20Guidelines.pdf)

e El Acta de Proteccion de Datos Personales tiene el objetivo de asegurar la privacidad, la
prevencion de malos usos y de seguridad de datos personales gestionados por las fintech.

e Las compaiiias insuretech estan gobernadas por los procedimientos KYC y el cumplimiento con los
estandares AML/AFT.

Europa. La Autoridad Bancaria Europea se encuentra en revision de un marco regulatorio que considera
las actividades de asesoria de seguros para implementar directivas que supervisen a las compaiiias fintech
de seguros.

Fuente: European Banking Authority, “Joint Committee Discussion Paper on Automation in Financial
Advice”, 2015.
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V. COMENTARIOS FINALES.

Las recientes innovaciones tecnoldgicas han aumentado la velocidad y alcance de la innovacion en productos y
servicios financieros. Con mayor frecuencia, las instituciones financieras tradicionales estan empleando nuevas
tecnologias, o asociandose con nuevos proveedores de fintech. Mas aun, los nuevos proveedores de servicios
financieros estan ganando proporcion de mercado, a través de la provision servicios a través de modelos de negocio
innovadores.

Las innovaciones fintech implican beneficios para los consumidores. Las fintech proveen servicios de una manera
mas eficiente, a costos operativos bajos y efectivos, baratos y a menudo estan disponibles en tiempo real a través
de plataformas online o mdviles. Adicionalmente, los servicios fintech tipicamente engloban un menor nimero e
intensidad de asimetrias de informacion, como en el caso de la frecuente divulgacion de cargos y tarifas por los
servicios. Mas aln, las companias fintech a menudo se enfocan en atender clientes poco o no atendidos, quienes de
otra manera no tendrian acceso a productos financieros.

Los desarrollos fintech, sin embargo, conllevan nuevos o mas intensos riesgos. Primero, la ausencia de reglas de
proteccién al consumidor puede derivar en conductas inapropiadas con una limitada o nula posibilidad de recurrir a
un mecanismo de arreglo de disputas. Mas aln, algunas fintech pueden estar implementando insuficientemente una
debida diligencia y reglas KYC, lo cual incrementa el riesgo reputacional. Por otro lado, algunos problemas de
seleccion pueden estar ocurriendo debido a una sobre confianza en los algoritmos, resultando en riesgo de crédito,
sobresaltos en el sector de inversiones, o riesgo de liquidez. Finalmente, el aumento pregresivo en el uso de
tecnologias de informacion aumenta los riesgos percibidos de ciberseguridad, que incluyen robo y pérdida de
informacion.

Los reguladores y supervisores del sector financiero deben buscar como adaptar eficiente y responsablemente los
marcos de supervision y regulacion a las innovaciones fintech. Este documento contribuye a entender el
funcionamiento, beneficios, y riesgos de los servicios fintech. Para esta tarea, la Asociacion pretende dar soporte a
la actualizacion de los marcos regulatorios y de supervision en curso a través de la cooperacion en el intercambio de
conocimiento, coordinacion, didlogo activo, y capacitacion.
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Global FinTech Landscape

Global FinTech consists a wide array of Verticals...
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