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EDITORIAL

Nos complace presentar la tercera edicion de “Regulacién
Fintech en Latinoamérica”. En esta nueva edicion se
evidencia un mayor crecimiento en los procesos de adopciéon
de nuevas tecnologias financieras (Fintech) y la creacion de
mas espacios controlados para poner a prueba iniciativas
financieras innovadoras en América Latina. En efecto, ante
las medidas restrictivas dispuestas por los Estados para
atender la emergencia econdémica y sanitaria ocasionada por
la COVID-19, se puso de presente la necesidad de avanzar

en la regulacion y flexibilizacion de los procesos en Fintech.

Esta entrada disruptiva de la industria Fintech como parte de
la Cuarta Revolucion Industrial, ha tenido un impacto directo
en la forma en que los reguladores del sector financiero
visualizan el mercado en el futuro. Cada vez son mas los
paises latinoamericanos los que cuentan con proyectos
regulatorios Fintech, asi como comités técnicos y espacios
controlados para futuros servicios financieros basados en
tecnologia, con el fin de lograr aumentar la eficiencia de
los servicios financieros, facilitar la inclusion financiera,
promover el desarrollo y la competitividad del sector, entre

otros.

Esta publicacion tiene como objetivo presentar una
descripcién general y un analisis de la legislacién y regulacion
relacionada con la industria Fintech en Latinoamérica con
el fin de conocer los avances y panorama actual, asi como
su impacto general en el sector financiero de América
Latina. En esta tercera edicién ademds de los nueve paises
latinoamericanos que hicieron parte de la segunda edicién
(Brasil, Ecuador, Chile, Colombia, Perd, México, Argentina,
Costa Rica y Panamd) contamos con la participacién de
Uruguay, Paraguay, Guatemala y el Salvador. Los autores
de las distintas jurisdicciones respondieron a diferentes
preguntas que se dividen en nueve categorias, cubriendo

diferentes segmentos Fintech.

Cada capitulo de esta publicacion corresponde a un pais
especifico y ha sido escrito por reconocidos abogados del
sector financiero y expertos en la industria, con quienes

estamos especialmente agradecidos por su participacion y

aportes.

Santiago Gutiérrez

Partner

Lloreda Camacho & Co.
sgutierrez@lloredacamacho.com
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ARGENTINA

O’FARRELL

Direccién: French 3155, Piso 1°, Buenos Aires.
Tel: (54-11) 4346-1000

URL: www.estudio-ofarrell.com.ar

1. ASPECTOS GENERALES

1.1. ;CUALES SON LOS DESARROLLOS
LEGALES MAS IMPORTANTES EN

LA INDUSTRIA DE TECNOLOGIAS
FINANCIERAS (“FINTECH")

EN SU JURISDICCION?

La postura adoptada por el legislador y las autoridades

contralor argentinas, especialmente el Banco Central de la
Republica Argentina (el “BCRA") y la Comision Nacional de
Valores (la “CNV"), ha sido esperar y observar el desarrollo de

laindustria de tecnologias financieras (“fintech”) en Argentina.

En abril de 2017, el Poder Legislativo sancioné la Ley de
Apoyo al Capital Emprendedor N° 27.349 (la “Ley de Apoyo
al Capital Emprendedor”), a través de la cual se implemento
el concepto de “financiacién colectiva de equidad” (“equity
crowdfunding”) para llegar al publico en general o “crowd”
(como se lo denomina en paises de habla inglesa) que se
encuentra en busqueda de colaboraciéon para financiar
proyectos (“Proyectos de Crowdfunding”) En diciembre de
2017, la Ley de Apoyo al Capital Emprendedor Argentina fue
reglamentada y complementada por la Resoluciéon General
de la CNV N° 717-E/2017 (la “Resolucién 717").
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Sebastian Luegmayer

Maria Catalina Iglesias Paiz

Adicionalmente, el BCRA credé una mesa de innovacién
para discutir los desarrollos y las nuevas tecnologias que
se incorporaran a la regulaciéon del sector financiero (por
ejemplo, la admision del uso de servicios en la “nube” y la
concesion de licencias a bancos digitales). Asimismo la CNV
emitié la Resolucién General N° 926/2022 que propicia la
creacién de un espacio colaborativo, abierto e informal,
entre el sector publico y el privado, con el objetivo de
promover la innovacién e intercambio entre la CNV, sus
regulados y entidades de caracter innovador que pretendan
operar bajo su ambito de regulacién, motivo por el cual crea
el “"Hub de Innovacién e Inclusién Financiera” destinado a
todas las entidades con proyectos de tecnologias de servicios
y/o productos financieros innovadores que estén o puedan
estar regulados por CNV, residan en la Republica Argentina y
pretendan desarrollar su actividad, de manera no exclusiva,

en el pais.

Por su parte, los principales participantes del mercado
Fintech se encuentran nucleados en la Camara Argentina
de Fintech, que cumple un rol activo en la vinculacién con

los reguladores del mercado Fintech en Argentina, el BCRA
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y CNV, asi como también con la Unidad de Informacién

Financiera (“UIF").

1.2.;LAS TECNOLOGIAS FINTECH
SE ENCUENTRAN REGULADAS EN
SU JURISDICCION? ;CUAL ES LA
APROXIMACION REGULATORIA
FRENTE A LOS DESARROLLOS
FINTECH EN SU JURISDICCION?

Alafecha del presente cuestionario, no existe una regulacién
integral y exhaustiva de fintech en Argentina. Solo ciertos
aspectos especificos de la industria estan regulados y de
manera limitada, como equity crowdfunding, las ofertas
iniciales de monedas (“/COs") y los proveedores de servicios

de pago.

No obstante ello, es de destacar que muchas fintech en
Argentina se han registrado y operan como agentes de
liquidacién y compensacion ante la CNV y por lo tanto
estan bajo su supervision. Ademas, desde la adopcién de la
Resolucién 717, se crearon compafiias para actuar y algunas
se convirtieron en plataformas de crowdfunding (para obtener
mas informacién sobre las plataformas de crowdfunding,

véase nuestra respuesta a la pregunta 3 de mas abajo).

1.3. ¢SE HAN IMPLEMENTADO
ARENERAS REGULATORIAS
(“SANDBOX") PARA LA INDUSTRIA
FINTECH? EN CASO DE QUE ASi
SEA, POR FAVOR EXPLIQUE LOS
DETALLES Y EL ALCANCE DEL
SANDBOX REGULATORIO.
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A la fecha del presente cuestionario, en Argentina no se
han implementado areneras regulatorias (“sandbox") para la
industria Fintech, con la excepcion de la creacion del “Hub
de Innovacién e Inclusiéon Financiera” por parte de la CNV
a través de la Resolucion General 926/2022 con el objetivo
de generar un espacio de colaboracién publico - privado,
impulsado y dirigido por la CNV, con el objeto de promover
la innovacion y el intercambio entre esta, sus regulados y
entidades de caracter innovador.

Dicho espacio tiene como finalidad identificar y analizar los
elementos y los criterios a considerar para el desarrollo y la
implementacién de estrategias de regulacion y supervisién
financiera de tecnologias innovadoras, en pos de proteger
a las personas inversoras y fomentar el desarrollo de un
mercado de capitales federal, transparente, inclusivo y

sustentable.

Dicho mecanismo se encuentra vigente desde el 18 de abril
de 2022 pero todavia no han salido regulaciones/estrategias
de regulacion para las Fintech por parte de la CNV.

1.4. ;PUEDEN LAS ENTIDADES
FINANCIERAS DE SU JURISDICCION
INVERTIR O ADQUIRIR
COMPANIAS FINTECH?

A la fecha del presente cuestionario, no existen restricciones
especificas para que las entidades financieras inviertan o
adquieran compafifas fintech.

En este sentido, muchas de las entidades financieras
tradicionales de Argentina que poseen compafiias fintech o

bancos digitales en el exterior, estan trabajando para que




dichas compafiias o bancos comiencen a operar en Argentina

para expandir sus operaciones.

2.CREDITOS Y FINANCIAMIENTO

2.1.;:SE ENCUENTRA REGULADO
EN SU JURISDICCION EL LENDING
CROWDFUNDING? ;EXISTEN
NORMAS O PROYECTOS PARA
REGULAR REQUERIMIENTOS
PARTICULARES A CONSUMIDORES
O INVERSIONISTAS QUE

QUIERAN PARTICIPAR DE
PROYECTOS A TRAVES DE
LENDING CROWDFUNDING?

El concepto de lending crowdfunding fue adoptado en
Argentina a través de la Ley de Apoyo al Capital Emprendedor
que fue reglamentada y complementada por la Resolucién
717.

De acuerdo a lo establecido por el articulo 24 de la Ley
de Apoyo al Capital Emprendedor, los inversores pueden
participar en Proyectos de Crowdfunding invirtiendo en: (i)
acciones de sociedades andénimas (“SA”) o de sociedades
anoénimas simplificadas (“SAS"); (ii) préstamos convertibles
en acciones de una SA o de una SAS; vy (iii) certificados de
participacién en un fideicomiso.

De acuerdo a lo establecido en el inciso d) del articulo 28
de la Ley de Apoyo al Capital Emprendedor, no se puede
financiar Proyectos de Crowdfunding a través de préstamos
que no son convertibles en acciones de una SA o de una SAS.
Recientemente la CNV dicté la Resolucién General N°
922/2022 (la“Resolucién 922"), abriendo un procedimiento de

elaboracién participativa de norma, entre las modificaciones
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que se propician en la Resolucién 922 se destacan: (i) la
ampliacion del alcance de los proyectos de financiamiento
colectivo a ser financiados, ademas de los destinados
al fomento del capital emprendedor; (ii) incremento y/o
actualizacion del monto del patrimonio neto minimo
de las plataformas de financiamiento colectivo, monto
maximo de emisién y limites de inversién en el sistema de
financiamiento colectivo, utilizando, a tal efecto, las Unidades
de Valor Adquisitivo (“UVA"), actualizables por el Coeficiente
de Estabilizacién de Referencia (“CER"), instrumentadas por
el BCRA mediante Comunicaciones A 5945 y A 6069; (iii)
incremento de los porcentajes en que podran participar los
inversores calificados y no calificados, de cada proyecto de
financiamiento; (iv) la posibilidad de actuar como plataforma
de financiamiento colectivo de aquellos sujetos inscriptos
como Agentes de Liquidacién y Compensacion, Agentes
de Negociacion y Entidades representativas regionales;
(v) eliminacién de la posibilidad de retractarse, luego de
asumido el compromiso de inversién, con limitaciones; (vi)
posibilidad de la plataforma de financiamiento colectivo de
participar de proyectos publicados en su propio sitio y en
otras plataformas con el fin de dinamizar inversiones; (vii)
obligacion de las plataformas de financiamiento colectivo
de publicar sus participaciones en los distintos proyectos; y
(viii) prohibicién a la plataforma de financiamiento colectivo
y/o su responsable, de ser fiduciario de proyectos de
financiamiento colectivo que empleen un fideicomiso como
vehiculo de inversion, asi como la posibilidad de utilizar
como vehiculo proveedores de servicios de pago regulados y
autorizados por el BCRA.

Actualmente, la CNV ha culminado con el proceso de

elaboracion participativa de normas de la Resolucién 922,
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mediante la emision de la Resolucién General N° 942/2022
(la “Resoluciéon 942")

2.2. ;EL PRESTAMO ENTRE PARES
(“PEER TO PEER LENDING"” O
“P2P") SE ENCUENTRA REGULADO
EN SU JURISDICCION? (EXISTEN
NORMAS O PROYECTOS PARA
REGULAR REQUERIMIENTOS
PARTICULARES A CONSUMIDORES
O INVERSIONISTAS QUE QUIERAN
PARTICIPAR DE PROYECTOS A
TRAVES DE P2P LENDING?

A la fecha del presente cuestionario, en Argentina no existen
regulaciones especificas o restricciones acerca de “préstamos
entre pares” (“P2P").

Sin embargo, los consumidores e inversores de P2P
deben cumplir con leyes y regulaciones relacionadas a la
prevencién y control del lavado de activos y financiamiento
de terrorismo, en especial aquellas emitidas por la UIF, la
CNV o el BCRA.

Asimismo, al realizar una compra o venta P2P, es inevitable
que el dinero pase a través de alguna billetera virtual o
cuenta bancaria local. Las billeteras digitales, al igual que
todas las cuentas bancarias tradicionales, se encuentran
obligadas a proporcionar informacién a Agencia Federal de
Ingresos Publicos (“AFIP") y a la UIF, dado que el dinero pasa
por cuentas bancarias por préstamos.

2.3. ;LAS NORMAS DE PROTECCION
AL CONSUMIDOR SON APLICABLES
AL LENDING CROWDFUNDING

O AL P2P LENDING?
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De acuerdo a lo establecido en el articulo 1° de la Ley de
Defensa del Consumidor N° 24.240, con sus modificatorias
y complementarias (la “Ley de Defensa del Consumidor”), si
un lending crowdfunding o P2P es otorgado a un consumidor

final, dichos instrumentos financieros estaran “regulados

por la Ley de Defensa del Consumidor.

2.4. ;:EL CROWDFUNDING
BASADO EN DONACIONES O
RECOMPENSAS SE ENCUENTRA
REGULADO EN SU JURISDICCION?

No. En Argentina no existen normas especiales relacionadas
con el crowdfunding basado en donaciones o recompensas.
Sin embargo, de acuerdo con lo establecido en los incisos b) y
c) del articulo 28 de la Ley de Apoyo al Capital Emprendedor,
el crowdfunding basado en donaciones o recompensas no
puede ser utilizado para el financiamiento de Proyectos

Crowdfunding.

2.5. ;SE ENCUENTRA REGULADO
EL CROWDFACTORING EN SU
JURISDICCION? DE SER ASi ;:CUALES
SON LOS REQUERIMIENTOS

PARA PODER OFRECER ESTE

TIPO DE SERVICIOS?

No. En Argentina no existen disposiciones normativas
relacionadas al crowdfactoring.

Sin embargo, cabe precisar que el articulo 1421 del Cédigo
Civil y Comercial de la Nacién incluye como un contrato tipico
al contrato de factoraje.

En cuanto alos requisitos que deben ser cumplimentados por

las sociedades que desarrollan la actividad de financiamiento



colectivo, la Resoluciéon 717 de la CNV dispone la obligacion
de obtener la autorizacion y el registro por parte de la
CNV, asi como también el régimen informativo que estan

plataformas deberan cumplir.

3. INVERSIONES Y MERCADO DE VALORES

3.1. ¢SE ENCUENTRA REGULADO
EL EQUITY CROWDFUNDING
BAJO SU JURISDICCION?

El concepto equity crowfunding fue introducido y regulado en
Argentina a través de la Ley de Apoyo al Capital Emprendedor
y de la Resolucion 717.

LaResoluciéon 717 establece los requisitos que las plataformas
crowdequity deben acreditar para obtener la autorizaciény el
registro por parte de la CNV, asi como también el régimen

informativo que éstas plataformas deberan cumplir.

3.2. :QUE TIPO DE REQUERIMIENTOS
SON APLICABLES A LAS
PLATAFORMAS DE CROWDEQUITY?

La Resolucion 717 establece, que las plataformas crowdequity
no podran realizar ninguna otra actividad sujeta al control
de la CNV ni inscribirse en otras categorias de agentes y/o
sujetos bajo su fiscalizacion, excepto para la apertura de su
capital a través del Régimen de Oferta Publica o emisién de
deuda.

Sin embargo, las plataformas de crowdequity pueden llevar
a cabo actividades afines y complementarias no sujetas al
control de la CNV en la medida en que no exista conflicto
de intereses y se observen los principios previstos en la Ley
de Apoyo al Capital Emprendedor (tales como transparencia,

objetividad, diligencia y buena fe en el trato con sus clientes).
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La Resoluciéon 717 establece, asimismo, los criterios de
actuacion de las plataformas de crowdequity, y establece que
las plataformas de crowdequity deberan contar en forma
permanente con un patrimonio neto minimo de ARS 250.000
(aproximadamente US$6.330 al tipo de cambio US$/ARS
actual).

La CNV, a través de la Resolucién 922, propone aumentar
el patrimonio neto minimo con el que deberan contar
las plataformas de financiamiento colectivo, fijandolo en
65.300 Unidades de Valor Adquisitivo actualizables por el
Coeficiente de Estabilizacion de Referencia (ley N° 25.827).
En el caso en que la entidad se encuentre inscripta como
plataforma de financiamiento colectivo y bajo otra categoria
de agente o entidad sujeta a la fiscalizacién y regulacién de
la CNV, debera cumplir con un requerimiento de patrimonio
neto minimo incrementado. Este serd el equivalente a la
suma del patrimonio neto minimo exigido mayor, mas el 50%
del patrimonio neto minimo en su calidad de plataforma de

financiamiento colectivo.

3.3. ¢EXISTEN REQUERIMIENTOS
PARTICULARES APLICABLES

A INVERSIONISTAS O ALOS
VALORES DE LOS PROYECTOS
DE CROWDEQUITY? ¢EXISTE

UN MERCADO SECUNDARIO
PARA ESTAS EMISIONES?

Existen ciertos limites relacionados a los montos que
los inversionistas podrdn destinar a la adquisicion de
instrumentos de Financiamiento Colectivo, las normas de la
CNV establece que no podran exceder el 20% de los ingresos

brutos anuales conforme el Ultimo ejercicio fiscal cerrado.
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Asimismo, ningun inversionista podra participar en mas del
10% de la suscripcion de un Proyecto Crowdfunding, o en un
monto de 150.000 UVAs (aproximadamente US$156.000 al
tipo de cambio oficial US$/ARS), lo que sea menor.

Por otro lado, en caso de que se trate de un inversionista
calificado, segln lo previsto en las normas de CNV, el
limite previsto sera del 25% del monto de suscripcién de
cada Proyecto de Financiamiento Colectivo o Proyecto de
Crowdfunding.

En relacién con la existencia de un mercado secundario,
el articulo 29 de la Ley de Apoyo al Capital Emprendedor
establece que los instrumentos de crowdequity deberan
ser vendidos por el inversionista, en la misma plataforma
en la que los haya adquirido. Asimismo, el articulo 53 de
la Resolucion 717 establece que solo podran celebrarse
operaciones de contado sobre instrumentos de crowdfunding
en el mercado secundario, no estando permitido ningln otro

tipo de operacion.

4. CRIPTOMONEDAS

4.1. ;:SE ENCUENTRAN LAS
CRIPTOMONEDAS REGULADAS
EN SU JURISDICCION?

A la fecha del presente cuestionario, las criptomonedas, no
estan especificamente reguladas en Argentina. Sin embargo,
recientemente, el BCRAy la CNV en forma conjunta emitieron
comunicados para alertar al publico en general sobre los
riesgos inherentes de la compra y venta de activos digitales,
donde se encuentran comprendidos las criptomonedas.

En tal sentido, la primera alerta del BCRA y la CNV fue
publicada el 20 de mayo de 2021, mediante el cual se

incluy6 una referencia a que “los criptoactivos pueden
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definirse como una representacién digital de valor o de
derechos que se transfieren y almacenan electrénicamente
mediante la Tecnologia de Registro Distribuido (Distributed
Ledger Technology, DLT) u otra tecnologia similar. Si bien
estas tecnologias podrian contribuir a promover una mayor
eficiencia e innovacion financiera, los criptoactivos no son
dinero de curso legal”.

Mediante la Comunicacién “A” 7506 el BCRA prohibié a
entidades financieras realizar operaciones con activos
digitales, incluidos los cryptoactivos dado que no se
encuentren regulados por autoridad nacional y autorizados
por el BCRA.

Es decir que el BCRA, en lugar de regular especificamente
los criptoactivos, encontré una diagonal para prohibir a
entidades financieras la oferta de activos digitales, dentro de
los cuales quedan comprendidos los criptoactivos, mediante
la emisibn de una comunicacién dentro de rubros no
ordenados y especifica sobre los servicios complementarios
de la actividad financiera y actividades permitidas.

Por ejemplo, de acuerdo con alinciso 4) del articulo 2 de la Ley
de Impuesto a las Ganancias N° 27.430, y sus modificatorias,
las criptomonedas estan sujetas al pago de tributos.

A su vez, a través de la Resolucién UIF N°300/2014, la UIF
incluyé a las transacciones con criptomonedas, en la lista
de transacciones que deben ser reportadas por los sujetos

obligados.

4.2. ;PERMITE SU JURISDICCION
TRANSAR O TENER
CRIPTOMONEDAS?

La viabilidad de realizar una oferta inicial de criptomoendas

(Initial Coin Offerings, ICO), se encuentra limitada en la




Argentina, toda vez que, en diciembre de 2017, la CNV
sostiene que las ICO de determinadas monedas virtuales
o tokens, por su estructura o caracteristicas particulares,
deberian ser consideradas como valores negociables y estar
sujetas al régimen de oferta publica establecido por la CNV.
En consecuencia, es altamente probable que un emisor deba
requerir autorizacion de la CNV para llevar a cabo una ICO
en Argentina. Esto es complementario con la prohibicién del
BCRA a las entidades financieras realicen operaciones en
criptomonedas.

En Argentina se permite la tenencia de criptomendas,
en virtud de ello la AFIP, a través de su Dictamen 2/2022
considero que “Se puede caracterizar a las criptomonedas
como una nueva clase de activo financiero, no tradicional y
basado en la tecnologia blockchain el cual versa, en definitiva,
acerca de una anotacién electrénica que incorpora el
derecho a una cantidad de dinero determinada, que puede
tipificarse como titulos valores, (..) conforman un activo
alcanzado por la ley de Impuesto sobre los Bienes Personales
de conformidad con lo prescripto en el citado articulo 19,
inciso j) y articulo 22 inciso h) de la ley del gravamen.” Es
decir, la tenencia esta permitida y el organismo de contralor
considera que se encuentra comprendida por el Impuesto de
Bienes Personales.

4.3. ;EXISTEN REQUERIMIENTOS
PARTICULARES PARA QUE
PLATAFORMAS DE TRADING
PUEDAN TRANSAR O TENER
CRIPTOMONEDAS?

A la fecha del presente cuestionario, no hay requerimientos

particulares para que las plataformas de trading puedan
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transar o tener criptomonedas en Argentina.

4.4. ;:PUEDEN ENTIDADES
FINANCIERAS TENER, TRANSAR O
INTERCAMBIAR CRIPTOMONEDAS
COMO INTERMEDIARIOS?

Conforme lo resuelto por la Comunicacion “A” 7506 del BCRA
las entidades financieras no pueden realizar ni facilitar a sus
clientes la realizacién de operaciones con activos digitales
-incluidos los criptoactivos y aquellos cuyos rendimientos
se determinen en funcién de las variaciones que éstos
registren- que no se encuentren autorizados por una

autoridad reguladora nacional competente ni por el BCRA.

4.5. (ES VIABLE REALIZAR
UNA OFERTA INICIAL DE
CRIPTOMONEDAS (“INITIAL
COIN OFFERINGS” O “ICO'S")?

A la fecha del presente cuestionario, la oferta inicial de
criptomonedas (“ICOs") no estd especificamente regulada en
Argentina. No obstante ello, en diciembre de 2017, la CNV
mantuvo que las ICOs de determinadas monedas virtuales
o tokens, por su estructura o caracteristicas particulares,
deberian ser consideradas como valores negociables y, en
consecuencia, estar sujetas al régimen de oferta publica
establecido por la CNV.

Por todo lo expuesto, es altamente probable que un emisor
deba requerir autorizacion de la CNV para llevar a cabo una
ICO en Argentina.

5.TECNOLOGIAS DE DISTRIBUTED LEDGER
5.1. ;¢EL USO DE TECNOLOGIAS DE




ARGENTINA

DISTRIBUTED LEDGER ES USUAL
EN SU JURISDICCION? ¢EXISTE
REGULACION AL RESPECTO?

El uso de tecnologias de distributed ledger se encuentra en
auge en Argentina a través de empresas que comienzan
a desarrollar activos digitales registrados en un libro de
registro distribuido que permita sustentar la infraestructura
para una relacién comercial entre partes, posibilitando la
registracion y transferencia de activos, de forma tal de que
puedan cumplir con las obligaciones de pago o entrega vy,
eventualmente, para la transferencia de garantias.
Adicionalmente, hay un proyecto en curso con una amplia
participacion publica y privada para desarrollar una Cadena
de Bloqueo Federal con el propdésito de mejorar la prestacion
de servicios publicos.

Hasta el dia de hoy, el uso de tecnologias de distributed ledger
no esta regulado en Argentina.

5.2. ¢LAS INSTITUCIONES
FINANCIERAS EN SU
JURISDICCION SE ENCUENTRAN
UTILIZANDO O DESARROLLANDO
TECNOLOGIAS DE DISTRIBUTED
LEDGER PARA FACILITAR O
MEJORAR SUS SERVICIOS?

Tal como lo mencionamos en la respuesta a la pregunta
5.1, las tecnologias de distributed ledger aun no son muy
comunes en Argentina y las instituciones financieras todavia
no hacen uso de dichas tecnologias. Sin embargo, el BCRA
incluy6 tecnologias sobre cadena de bloques o blockchain
en la edicién del afio 2018 de su Programa de Innovacion

Financiera, una iniciativa publico-privada dirigida a los
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desarrollos en la industria de fintech.

6. TECNOLOGIAS INSURTECH

6.1. ;:PUEDEN LAS COMPANIAS DE
SEGUROS EN SU JURISDICCION
OFRECER SERVICIOS O PRODUCTOS A
TRAVES DE TECNOLOGIAS FINTECH?
DE SER ASIi ;COMO SE INTEGRAN
ESTAS TECNOLOGIAS FINTECH A

LOS SERVICIOS Y PRODUCTOS?

En Argentina no existe por el momento regulaciones
especificas de insurtech, no obstante las compafiias de
seguros en Argentina estdn usando fintech para brindar
algunos de sus servicios o productos.

La primera aparicién de insurtech fue en relacion con los sitios
web que ofrecen comparaciones de diferentes proveedores
de seguros y polizas.

Posteriormente, se introdujo la posibilidad de que los
usuarios puedan contratar seguros de manera online.

En 2018, aparecié en el mercado la primera compafiia de
seguros que opera completamente a través de una aplicacion
para smartphones. Actualmente, las compafiias de seguros,
especialmente aquellas compafiias dedicadas a otorgar
polizas de seguros para automoéviles, estan comenzando a
implementar el denominado “internet de las cosas” en sus
modelos de seguros.

La Superintendencia de Seguros de la Nacién, a través de sus
resoluciones733/2019y483/2022, cre6laMesade Innovacién
en Seguros que tiene por objeto promover la innovacion de
la actividad aseguradora a partir de la interacciéon de los
distintos actores vinculados al uso innovador de tecnologia

aplicada al seguro. A la fecha no ha habido resoluciones o




reglamentos de la creacién de este mecanismo.

6.2. ;:QUE APROXIMACIONES HAY
DESDE SU JURISDICCION RESPECTO
DE LOS MODELOS DE DISTRIBUCION?
¢{CUALES SON LOS REQUERIMIENTOS
REGULATORIOS APLICABLES PARA
LA INTERMEDIACION A TRAVES DE
TECNOLOGIAS DE INSURTECH?

Teniendo en cuenta que, a la fecha del presente cuestionario,
no existen regulaciones especificas de insurtech en Argentina,
las normas y regulaciones aplicables a las compafiias de
seguros tradicionales establecidas por la Superintendencia
de Seguros de la Nacion establecidas son de aplicacion a
los nuevos modelos de distribucion y a la intermediacién a

través de tecnologias de insurtech.

6.3. ;SE ENCUENTRAN REGULADAS
LAS TECNOLOGIAS INSURTECH
BAJO SU JURISDICCION? ;EXISTE
ALGUN TIPO DE REGULACION
PARTICULAR PARA ESTE SEGMENTO
(DIFERENTE A LA REGULACION
TRADICIONAL PARA SEGUROS)?

Por favor ver nuestra respuesta a la pregunta 6.2.

7. TECNOLOGIAS ROBO-ADVICE

7.1. ¢SE ENCUENTRAN LAS
INSTITUCIONES FINANCIERAS
O DEL MERCADO DE CAPITALES
OFRECIENDO SUS SERVICIOS
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MEDIANTE EL USO DE TECNOLOGIAS
DE ROBO-ADVISOR? ;SE
ENCUENTRAN REGULADAS

LAS TECNOLOGIAS DE ROBO-
ADVISOR EN SU JURISDICCION?

A la fecha del presente cuestionario, no existe regulacién
especifica con respecto al robo-advisor en Argentina.

Diferentes instituciones financieras han comenzado a
utilizar tecnologias robo-advisors, un ejemplo fue el caso de
OpenBank Argentina que se encuentra operativa desde 2021
que obtuvo la licencia bancaria, asi como el caso de Quiena
Inversiones que recibié por parte de la CNV el permiso de
Agente Asesor Global de Inversiones (AAGI), lo que significa
que ahora puede ofrecer a los clientes locales asesoramiento

en activos tanto locales como en el extranjero.

7.2. ¢EXISTEN REQUERIMIENTOS
REGULATORIOS PARTICULARES
PARA OFRECER SERVICIOS DE
ASESORIA COMPLETAMENTE O
PARCIALMENTE A TRAVES DE
TECNOLOGIAS DE ROBO-ADVISOR?

A la fecha del presente cuestionario, no hay requerimientos
particulares establecidos por el legislador o cualquier
autoridad de supervisién o regulacién con respecto a la
prestacion de servicios de asesoria total o parcialmente a
través de tecnologias de robo-advisor.

Por lo que es de aplicacion la normativa y regulacién de la
CNV.
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8. NEOBANCOS

8.1. ;:SE ENCUENTRA AUTORIZADA
LA CONSTITUCION DE NEOBANCOS
EN SU JURISDICCION?

La constitucién de entidades financieras se encuentra regida
porlaLleyN°®21.526 (la“Ley de Entidades Financieras”). Dentro
de las clases de entidades financieras que pueden solicitar
autorizacién para operar al BCRA se encuentran: bancos
comerciales; bancos de inversion; bancos hipotecarios;
compafiias financieras; sociedades de ahorro y préstamo
para la vivienda y otros inmuebles; y cajas de crédito.

La normativa del BCRA relativa a creacion, fusién y
transformacion de entidades (“CREFI”) no establece un
neobanco como una categoria de entidad financiera que
pueda requerirse autorizacién para funcionar al BCRA.

BCRA

la autorizacién para operar como entidad financiera,

Sin embargo, una sociedad puede solicitar al
estableciendo que la operatoria de sus negocios sea digital.
A tal efecto, el BCRA autoriz6é en 2022 a la primera entidad

financiera 100% digital, que no cuenta con sucursales.

8.2. (¢EXISTEN REQUERIMIENTOS
REGULATORIOS PARTICULARES
PARA OPERAR COMO UN
NEOBANCO EN SU JURISDICCION?

La normativa del BCRA relativa a creacién, fusién vy
(“CREFI") no

requerimientos particulares parala operacién de una entidad

transformacién de entidades establece
financiera que opere totalmente mediante una plataforma
digital que permita operar a los clientes y usuarios, en forma

electrénica y digital y sin acudir a una sucursal.
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9. OTROS ASUNTOS

9.1..EXISTEN OTRAS
CONSIDERACIONES MATERIALES
QUE SE DEBAN TENER EN CUENTA
PARA EFECTOS DE PARTICIPAR COMO
CONSUMIDORES, INVERSIONISTAS O
ADMINISTRADORES DE COMPANIAS
FINTECH EN SU JURISDICCION?

No
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1. GENERALIDADES

1.1. ;CUALES SON LOS DESARROLLOS
LEGALES MAS IMPORTANTES EN

LA INDUSTRIA DE TECNOLOGIAS
FINANCIERAS (“FINTECH")

EN SU JURISDICCION?

Desde el 2013, con la promulgacién de la Ley N° 12.865/2013
(“Ley de Pagos"”), Fintech ha estado en el centro de la agenda

regulatoria en Brasil. Fintech es actualmente parte de la
‘Agenda BC #' del Banco Central de Brasil (“Banco Central”),
que se compone de medidas microeconémicas divididas en
cinco esferas: (i) inclusién financiera, (ii) competencia, (iii)
transparencia, (iv) educacion financiera, y (v) sostenibilidad.
Con base en estas medidas, el Banco Central espera reducir
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Mauricio Teixeira dos Santos

Alexandre Vargas

los costos de los servicios financieros prestados a los
usuarios finales, asi como el costo de las lineas de crédito
para la economia.

Pix y Open Finance han sido las innovaciones regulatorias
mas relevantes implementadas por el Banco Central bajo la
‘Agenda BC#":

(i) Pix. En febrero de 2020, el Banco Central anuncié
la nueva red de pagos instantadneos (“Pix"). Segln los ultimos
datos disponibles del Banco Central, Pix (a) tiene mas de 126
millones de usuarios registrados (lo que corresponde a poco
mas de la mitad de la poblacién de Brasil), de los cuales 50,6
millones comenzaron a utilizar el sistema bancario gracias
a Pix; y (b) es actualmente el método de pago mas popular
en Brasil (superando a las tarjetas de crédito, tarjetas de
débito y transferencias bancarias). Referente mundial, el
éxito de Pix se debe a la participacion obligatoria de bancos,
entidades financieras y entidades de pago reguladas (lo que
explica su capilaridad y amplia aceptacion), la exencién de
tasas para particulares (frente a otros medios de pago)y a su
disponibilidad 24 /7 (incluidos fines de semana y feriados),
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que se realiza a través de un sistema de liquidacién bruta en
tiempo real (LBTR) dedicado a las transacciones Pix y operado
por el Banco Central (Sistema de Pagamentos Instantaneos -
SPI).

(i) Finanzas abiertas. En mayo de 2020, el Banco Central
dio a conocer un nuevo conjunto de reglas que regulan el
Sistema Financiero Abierto (“Finanzas Abiertas”), que solo
recientemente se implementé por completo. El sistema
Open Finance de Brasil también es un referente mundial,
dado su alcance global (servicios financieros e inversiones)
y la participacion obligatoria de los bancos (aunque las
empresas Fintech no son participantes obligatorios, una
parte importante de las empresas Fintech reguladas se
ha unido a Open Finance). El objetivo de Open Finance es
promover la oferta de productos y servicios financieros mas
adecuados y personalizados a un costo mas accesible para el
usuario final.

Este enfoque activo del Banco Central desde la promulgacién
de la Ley de Pagos ha llevado al desarrollo de empresas
Fintech locales relevantes (incluyendo Nubank, PagSeguro,
Stone, Neon, entre otras) con actividad tanto nacional como
internacional, asi como la atraccién de jugadores globales
a la escena Fintech brasilefia. Brasil es actualmente el lider
en América Latina en nimero de desarrollos Fintech, por

delante de México y Colombia.

1.2. ;:LAS TECNOLOGIAS FINTECH
SE ENCUENTRAN REGULADAS EN
SU JURISDICCION? ;CUAL ES LA
APROXIMACION REGULATORIA
FRENTE A LOS DESARROLLOS
FINTECH EN SU JURISDICCION?
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El ecosistema Fintech en Brasil estd compuesto
principalmente por las industrias de pagos y crédito. El
enfoque regulatorio es generalmente muy favorable, con el
Banco Central comprometido a fomentar la innovacién y la
competencia en la industria de servicios financieros de Brasil.
A continuacién, proporcionamos las regulaciones y enfoques
regulatorios mas relevantes para estos dos sectores, asi
como otras iniciativas regulatorias relevantes.

Pagos. El Sistema de Pagos de Brasil (Sistema de Pagamentos
Brasileiro) ha sufrido profundos cambios desde 2013 tras la
promulgacién de la Ley de Pagos. En la vision del gobierno
brasilefio y del mercado en su conjunto, la Ley de Pagos es
un importante paso para promover la inclusién financiera,
la innovacion, la competencia y la descentralizacion de
la industria de pagos en Brasil. Segun la Ley de Pagos, las
instituciones de pago son una forma destacada de actividad
fintech (como se detalla en “8. Neobancos” a continuacién).
Crédito. La Resolucién CMN N° 4656/2018 fue promulgada
para fomentar la inclusion financiera en Brasil estimulando
la competencia entre los actores financieros y propiciando
la reduccién de las tasas de interés en la industria crediticia.
Las regulaciones crearon dos nuevos tipos de instituciones
financieras que estan sujetas a una carga regulatoria mas
ligera: la Compafiia de Crédito Directo (Sociedad de Crédito
Direto - “SCD") y la Compafifa de Préstamos Peer-to-Peer
“SEP").

Junto con las instituciones de pago, las ‘fintechs de crédito’

(“P2P") (Sociedad de Empréstimo). entre Pessoas -

son una forma destacada de actividad de fintech (como se
detalla en “8. Neobancos” a continuacion).

Criptomoneda. Aunque actualmente no estd regulado en
Brasil (excepto, como se mencion6, donde constituyen

una oferta publica de valores), el Congreso brasilefio esta
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discutiendo un Proyecto de Ley que reconoce expresamente
la prestacion de servicios relacionados con criptomonedas y
activos virtuales y establece requisitos para tales actividades.
Si se promulga segln su texto actual, el Proyecto de Ley
requerira que las entidades que custodien criptomonedas
y/u ofrezcan entornos de negociacion de criptomonedas
obtengan una autorizacion de la autoridad competente.
Esto es relevante en términos de supervision regulatoria y
controles AML/KYC.

Sandbox regulatorio. En 2020, el Banco Central y la Comision
de Bolsa y Valores de Brasil (Comissao de Valores Mobiliarios
- “CVM") emitieron las reglamentaciones aplicables que
permiten a los participantes probar proyectos innovadores
dentro del alcance del sandbox regulatorio, sujeto a la
supervisién de cada regulador (consulte la Seccion 1.3 para

mas detalles).

1.3.¢SE HAN IMPLEMENTADO
ARENERAS REGULATORIAS
(“SANDBOX") PARA LA INDUSTRIA
FINTECH? EN CASO DE QUE ASi

SEA, POR FAVOR EXPLIQUE LOS
DETALLES, ALCANCE Y PRINCIPALES
PROYECTOS REALIZADOS EN EL
SANDBOX REGULATORIO.

El modelo de sandbox regulatorio adoptado por el Banco
Central y la CVM consiste en cohortes de apertura (plazo de
un afio, sujeto a extension a un plazo total de dos afios) bajo
las cuales los proyectos son analizados y seleccionados por
cada regulador.

Sandbox regulatorio del Banco Central. En el primer ciclo,

anunciado en noviembre de 2021, siete proyectos fueron
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seleccionados por el Banco Central, con base en la factibilidad
del proyecto para abordar una o mas de las prioridades
establecidas (incluyendo soluciones para el mercado de
divisas, soluciones para Open Banking y Pix y soluciones
para promover la competencia y/o la inclusion financiera
en el Sistema Financiero Brasilefio). Entre los proyectos
seleccionados, se encuentran (i) fintechs clave, como
Mercado Pagoy lupi, que presentaron soluciones impulsadas
por pagos en cuanto a servicios de recarga en especie y
transferencia de fondos mediante liquidaciéon/cuentas
temporales, respectivamente; (ii) bancos establecidos, como
JPMorgan e Ital Unibanco, que estan probando soluciones
tecnolégicas para la ejecucién de instrucciones de pago
multimoneda y oferta de crédito a clientes a través de Pix;
y (iii) la primera plataforma de comercio de activos digitales
basada en blockchain en Brasil (Bolsa OTC).

Sandbox regulatorio de la CVM. En el primer ciclo, anunciado
en junio de 2021, la CVM seleccion6 cuatro proyectos. A
diferencia del sandbox regulatorio del Banco Central, el
primer ciclo de la CVM no estableci6 prioridades de manera
expresa y recibié6 proyectos que abordaban multiples
soluciones. Se seleccionaron cuatro proyectos, centrados
principalmente en soluciones de negociaciéon de renta fija
(proyecto de Vortx) y negociacién secundaria en plataformas
de crowdequity (proyectos de BEE4, StartMeUp y Basement).
Como se menciona en “6. Insurtech” a continuacion, la
SUSEP (regulador de seguros privados) ha implementado
una exitosa iniciativa de sandbox regulatorio dirigida a las

insurtechs dentro del espacio de los seguros privados.
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1.4. ;PUEDEN LAS ENTIDADES
FINANCIERAS DE SU JURISDICCION
INVERTIR O ADQUIRIR
COMPANIAS FINTECH?

Las instituciones financieras (incluidos los bancos) podran
adquirir participaciéon o invertir en otras entidades, siempre
que (i) cuenten con la autorizaciéon previa del Banco Central;
y (ii) existen sinergias con sus actividades y modelo de
negocio. La institucién financiera debe presentar la solicitud
de autorizacion al Banco Central con la documentacion
requerida segln la normativa aplicable (la cual puede variar
si la operacién constituye la compra o inversién en una
empresa Fintech no regulada o en una empresa Fintech
regulada). La necesidad de autorizacion del Banco Central
tiene una légica prudencial, con el objetivo de mitigar el riesgo
sistémico derivado del papel estratégico que desempefian las
instituciones financieras en el Sistema Financiero Brasilefio.

1.5. EN CASO AFIRMATIVO,
EXPLIQUE SI EXISTEN NORMAS
ESPECIALES PARA LA PROTECCION
DE LOS DERECHOS DE LOS
CONSUMIDORES FINANCIEROS.

Los consumidores financieros se benefician de las siguientes
normas y reglamentos especificos aplicables a las entidades
que prestan servicios financieros:

(i) Servicio al Cliente y sostenibilidad. La Resolucién CMN N°
4949/2021 y la Resolucién del Banco Central N° 155/2021
establecen las normas, principios y procedimientos que los
sujetosobligadosdebenadoptarenlarelaciénconsusclientes.
Dicha normativa obliga a las entidades a implementar una

politica institucional que consolide lineamientos, objetivos
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estratégicos y los valores organizacionales relacionados con
el servicio al cliente, asi como que los productos y servicios
ofrecidos sean adecuados al perfil de los clientes (es decir,
a sus intereses y objetivos). Los estandares de idoneidad
también se aplican a la oferta de inversiones, segiun la
Resolucion CVM n°® 30/2021.

(ii) SAC - Canal de Atencién al Cliente. El Decreto Federal N°
11.034/2022 establece el primer nivel de atencién al cliente,
que es obligatorio para los sujetos obligados (servico de
atendimento ao consumidor - “SAC"). El Decreto impone una
serie de procedimientos, normas y lineamientos referentes
a (i) la prestacién del servicio al cliente; (ii) la calidad del
tratamiento y seguimiento de las demandas; y (iii) la eficacia
del servicio.

(iii) Defensor del Pueblo. La Resolucién del BCRA N° 28/2020
estableci6 el canal de defensoria de los sujetos obligados,
componente especial aplicable a la atencién de clientes
estratégicos y/o demandas de clientes no resueltas por la
SAC (es decir, segunda capa).

(iv) Atencion al Cliente de Comercio Electrénico. El Decreto
Federal N° 7962/2013 establece lineamientos especificos
aplicables a la oferta de productos y servicios relacionados
con el comercio electrénico (incluidos los servicios
financieros), aplicables a las entidades reguladas y no
reguladas, incluyendo el deber de mantener a los clientes
clara 'y ampliamente informados y proporcionar los medios
adecuados para garantizar un servicio al cliente facilitado.

Si un consumidor financiero se caracteriza dentro de la
definicion tipica de ‘consumidor’ (consumidor) provista por
la ley brasilefia, también se beneficia de las reglas del Cédigo

del Consumidor (Codigo de Defesa do Consumidor - “CDC").




Segun la CDC, un “consumidor” es el individuo o la empresa
que compra bienes o servicios como usuario final, mientras
que un “proveedor” es cualquier entidad involucrada en la
cadena de suministro de los bienes o servicios adquiridos
por el “consumidor”. Segun la CDC, el “proveedor” esta sujeto
a una responsabilidad objetiva hacia el “consumidor”.

2.CREDITOS Y FINANCIAMIENTO

2.1. ¢SE ENCUENTRA REGULADO
EN SU JURISDICCION EL LENDING
CROWDFUNDING? ¢EXISTEN
NORMAS O PROYECTOS PARA
REGULAR REQUERIMIENTOS
PARTICULARES A CONSUMIDORES
O INVERSIONISTAS QUE

QUIERAN PARTICIPAR DE
PROYECTOS A TRAVES DE
LENDING CROWDFUNDING?

Las regulaciones brasilefias no distinguen el crowdfunding de
préstamos de los préstamos P2P. Para obtener mas detalles

sobre los préstamos P2P, consulte la Seccién 2.2. abajo.

2.2. ;EL PRESTAMO ENTRE PARES
(“PEER TO PEER LENDING"” O
“P2P") SE ENCUENTRA REGULADO
EN SU JURISDICCION? (EXISTEN
NORMAS O PROYECTOS PARA
REGULAR REQUERIMIENTOS
PARTICULARES A CONSUMIDORES
O INVERSIONISTAS QUE QUIERAN
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PARTICIPAR DE PROYECTOS A
TRAVES DE P2P LENDING?

La Resolucién CMN N° 4656/2018 regula tanto a las SEP
(sociedades de crédito P2P) como a las SCD (sociedades
de crédito directo). Las SEP son instituciones financieras
autorizadas exclusivamente para actuar como intermediarios
de préstamos o financiamientos P2P entre prestamistas y
prestatarios en un entorno puramente en linea.

La normativa establece algunos requisitos especificos para
constituir una SEP y para que un consumidor o inversionista
participe en préstamos P2P, de acuerdo a como se describe
a continuacion:

(i) Limites. Limite a la exposicién de los prestamistas
(consumidores/inversionistas) a BRL 15.000 por deudor
dentro del mismo SEP, excepto cuando dicho inversionista
tenga al menos BRL 1 milléon en inversiones totales en los
mercados de capitales y, por lo tanto, sea considerado un
“inversionista calificado” bajo Reglamento CVM.

(ii) Capital social. Las empresas P2P deben tener un capital
social minimo de BRL 1 mill6n.

(iii) Tarifas. Siempre que esté previsto en los contratos
celebrados con sus clientes y usuarios, la SEP tiene derecho
a cobrar tarifas por la intermediacién de transacciones P2P,
siempre que la politica de tarifas no genere una exposicién a
riesgos financieros mas alla de los considerados prudentes.
(iv) Politicas. Los SEP deberan adherirse a las politicas contra

el lavado de dinero (AML) y Conozca a su cliente (KYC).

2.3. ;LAS NORMAS DE PROTECCION
AL CONSUMIDOR EN CASO DE
EXISTIR SON APLICABLES AL
LENDING CROWDFUNDING O
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AL P2P LENDING? ¢SE APLICAN
NORMAS GENERALES DE
PROTECCION AL CONSUMIDOR O
LE APLICA EL REGIMEN ESPECIAL
DE NORMAS DEL CONSUMIDOR
FINANCIERO EN CASO DE EXISTIR?

La SEP (empresa de préstamos P2P), como institucion
financiera, estd sujeta a las normas de proteccion al
consumidor a las que se hace referencia en la Seccién 1.5
anterior. Como se menciond, la ley general de proteccion al
consumidor se aplica a los consumidores financieros si se
caracterizan como “consumidores” segln la CDC (es decir,

usuario final del producto o servicio).

2.4. ;:EL CROWDFUNDING
BASADO EN DONACIONES O
RECOMPENSAS SE ENCUENTRA
REGULADO EN SU JURISDICCION?

En virtud de la Resolucién CVM n.° 88/2022, que regula el
crowdequity (consulte la Seccion 3.1. a continuacion), la
donacién y el crowdfunding basado en recompensas estan
expresamente excluidos de la supervisién de la CVM. Bajo
dicha

recompensas, bienes o servicios no constituye una oferta

regulacién, la compensacion recibida mediante

publica de valores.

2.5. ;:SE ENCUENTRA REGULADO
EL CROWDFACTORING EN SU
JURISDICCION? DE SER ASi ;CUALES
SON LOS REQUERIMIENTOS

PARA PODER OFRECER ESTE

TIPO DE SERVICIOS?
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En principio, el factoring tipico no es una actividad regulada
en Brasil. Teniendo en cuenta que la actividad de factoring se
limita tipicamente a la adquisicion de bonos de crédito antes
de su vencimiento, a un precio descontado y sin derecho
a recurso, se entiende generalmente que las empresas
de factoring no realizan actividades restringidas a las
instituciones financieras (como préstamo e intermediacién
de dinero) y no estaria sujeto a la supervision del Banco
Central. Sin embargo, segin el modelo de negocio, las
conclusiones pueden diferir (sujeto a un andlisis caso por
€aso).

El crowdfactoring estaria en principio excluido del ambito de
regulacién del crowdequity, a saber, la Resolucion CVM n.°

88/2022 (ver Seccién 3 a continuacién).

3.INVERSIONES Y MERCADOS DE VALORES

3.1. :SE ENCUENTRA REGULADO
EL EQUITY CROWDFUNDING
BAJO SU JURISDICCION?

De conformidad con la Resolucion CVM n° 88/2022, las
empresas con ingresos anuales maximos de R$ 40 millones
pueden captar fondos de los inversores por medio de oferta
publica de valores, no sujeta a registro, siempre que los
valores se distribuyan exclusivamente por medio de una
plataforma de inversién electrénica (a saber, plataformas de
crowd equity).

Dichas plataformas estan sujetas a la supervisién de la CVM
como instituciones intermediarias de las ventas colectivas
y, por lo tanto, tienen el deber de actuar como guardianes
y deben evaluar a los emisores potenciales antes del
lanzamiento de una venta colectiva, asi como advertir a los

inversores potenciales sobre los riesgos asociados con sus




inversiones.

3.2. ;QUE TIPO DE REQUERIMIENTOS
SON APLICABLES A LAS
PLATAFORMAS DE CROWDEQUITY?

Ademas de estar registrada en la CVM y debidamente
constituida en Brasil como una persona juridica (no se
requiere una forma corporativa especifica, por ejemplo,
sociedad andénima o LLC), las plataformas de crowdequity
también deben tener un capital social minimo de BRL
200.000 e implementar procedimientos compatibles con el
desempefio adecuado de su papel como guardian, incluida
la redaccién de un cédigo de conducta y la implementacién
de sistemas de tecnologia de la informacion.

De acuerdo con las nuevas regulaciones, las plataformas
que alcancen un volumen de ofertas publicas superior a
R$ 30 millones deben contratar permanentemente a un
profesional de cumplimiento responsable de supervisar las
normas, procedimientos y controles internos.

Ademas, la Resolucion CVM n° 88/2022 determina que
las plataformas de crowdequity deben preparar estados
financieros auditados por un auditor registrado en la CVM
si (i) el valor objetivo de la oferta publica supera los R$ 10
millones; o (ii) la plataforma tiene un ingreso bruto anual
consolidado superior a R$ 10 millones.

Segun los ultimos datos (abril de 2021), se registraron 36

plataformas de crowdequity en la CVM.

3.3. ¢EXISTEN REQUERIMIENTOS
PARTICULARES APLICABLES

A INVERSIONISTAS O ALOS
VALORES DE LOS PROYECTOS
DE CROWDEQUITY? ¢EXISTE
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UN MERCADO SECUNDARIO
PARA ESTAS EMISIONES?

Como regla general, la inversion en plataformas de
crowdequity esta limitada a BRL 20.000 por inversor por
afio, excepto si dicho inversor (i) se considera un “inversor
calificado” segun las regulaciones de la CVM (consulte la
Seccién 2.2. anterior) o (ii) posee inversiones totales/tiene
ingresos anuales superiores a BRL 200.000, en cuyo caso su
inversion total puede limitarse al 10% del monto mayor entre
las inversiones totales o los ingresos anuales.

Los proyectos de Crowdequity estan limitados a un plazo
maximo de 180 dias para su conclusién y a un monto maximo
de R$ 15 millones por proyecto. Ademas, los emisores no
pueden lanzar una nueva venta colectiva durante un periodo
de 120 dias después de la conclusién de la venta colectiva
original.

En diciembre de 2021, la CVM otorgd a una plataforma de
crowdequity (StartMeUp) una autorizacion temporal para
desarrollar, dentro del sandbox regulatorio, un mercado
secundario de inversiones en el marco de la Resolucion CVM
N°88/2022. Dicho proyecto tiene como objetivo proporcionar
liquidez a las inversiones en empresas innovadoras y

fomentar las pequefias empresas.

4. CRIPTOMONEDAS

4.1. ;ESTAN REGULADAS
LAS CRIPTOMONEDAS EN
SU JURISDICCION?

Como se mencion6 anteriormente, el Congreso brasilefio
esta discutiendo actualmente un Proyecto de Ley que crea el

marco legal para la regulacion de los servicios relacionados
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con las criptomonedas. Actualmente, el enfoque regulatorio
en la materia es el siguiente:

Banco Central. En 2017, el Banco Central publicé un aviso
formal (Aviso N° 31.379/17), alertando que las criptomonedas
no son emitidas por ninguna autoridad monetaria y, por lo
tanto, (i) no cuentan con ninguna garantia de conversion a
monedas soberanas; (ii) no estan respaldados ni garantizados
por ningun activo real de ningun tipo; y (iii) su valor depende
exclusivamente de la confianza otorgada por los particulares
a su emisor. Ademas de patrocinar el Proyecto de Ley para
regular las criptomonedas, el Banco Central esta trabajando
actualmente en el lanzamiento de una Moneda Digital del
Banco Central (CBDC), que se espera que tenga su primer
piloto en operacion para 2023.

CVM. A menos que una ICO se considere una oferta publica
de valores (consulte la Seccién 4.5 a continuacién), la CVM
actualmente no tiene jurisdiccién sobre las criptomonedas
en Brasil.

Autoridad fiscal. La Autoridad Tributaria de Brasil (Receita
Federal do Brasil - “RFB”) emitié la Instruccién Normativa
1888/2019, queregulalaobligacion deinformar transacciones
que involucren activos digitales. Esta obligacién recae sobre
(i) el intercambio de criptomonedas (es decir, la plataforma
de negociacién) domiciliado en Brasil para efectos fiscales; o

(i) la persona natural o juridica domiciliada en Brasil.

4.2. ;PERMITE SU JURISDICCION
TRANSAR O TENER
CRIPTOMONEDAS?

Segln la normativa vigente, no se requiere licencia,

autorizacién o registro para operar con activos digitales. En

ese sentido, no existe restriccién legal para emitir, manejar
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o realizar transacciones con criptomonedas en Brasil. Si
se promulga, se espera que el proyecto de ley que se esta
discutiendo en el Congreso brasilefio brinde mayor seguridad

juridica a esta industria.

4.3. ¢EXISTEN REQUERIMIENTOS
PARTICULARES PARA QUE
PLATAFORMAS DE TRADING
PUEDAN TRANSAR O TENER
CRIPTOMONEDAS?

Las plataformas de negociacién no estan reguladas por la
ley brasilefia (aunque se espera que estén reguladas por
el proyecto de ley). Sin embargo, la CVM y el Banco Central
advirtieron al mercado que en caso de que las plataformas
de negociacion realicen actividades restringidas a los sujetos
vigilados (como los intermediarios), y las criptomonedas
tengan la consideraciéon de valores (ver la Secciéon 4.5
a continuacion), se podran implementar medidas para

restringir dichas transacciones.

4.4. ;:PUEDEN ENTIDADES
FINANCIERAS TENER, TRANSAR O
INTERCAMBIAR CRIPTOMONEDAS
COMO INTERMEDIARIOS?

Como se menciond anteriormente, actualmente no existen
restricciones bajo la ley brasilefia para que las personas

fisicas o juridicas realicen transacciones con criptomonedas.

4.5. (.ES VIABLE REALIZAR
UNA OFERTA INICIAL DE
CRIPTOMONEDAS (“INITIAL
COIN OFFERINGS” O “ICO'S")?

Las ICO no estan reguladas en Brasil. Sin embargo, la CVM ha




declarado publicamente que (i) esta al tanto de la tendencia
creciente de las ICO; (ii) monitorear este tipo de transacciones;
y (iii) con base en casos concretos, buscando comprender
sus beneficios y riesgos relacionados y emitir orientaciones
al respecto. La CVM ha publicado recientemente la Opinién
Consultiva n® 40/2022 (Parecer de Orientagdo n° 40/2022)
consolidando su entendimiento sobre la materia.

En resumen, el entendimiento de la CVM es el siguiente:

(i) Normas y reglamentos sobre valores. Siempre que los
activos digitales distribuidos dentro del ICO puedan cumplir
la calificacion legal de valores (es decir, si dichos activos
otorgan a su propietario (a) patrimonio, (b) una retribucion
prefijada sobre el capital invertido, o (c) derechos de voto
en cuestiones relacionadas a la gestion de la empresa), la
transaccion esta sujeta a normas y reglamentos especificos,
incluida la Resolucion CYM n°® 161/2022, que regula las ofertas
publicas de valores en los mercados primario y secundario.
(ii) Tokens de pago, de utilidad y respaldados por activos. La
CVM ha clasificado los tokens en tres categorias diferentes;
mientras que los tokens de pago (utilizados para replicar
funciones de moneda) y los tokens de utilidad (utilizados
para comprar o acceder a productos o servicios) no se
consideran valores, los tokens respaldados por activos
(que representan uno o0 mas activos tangibles o intangibles)
pueden considerarse valores segln su caracteristicas,
sujetas a un analisis caso por caso.

(iii) Riesgos inherentes a dichas inversiones 'y
recomendaciones al respecto. Entre los riesgos inherentes a
dichas inversiones, se encuentran los riesgos derivados de
fraude, mecanismos operativos y de liquidez y estructuras
tecnolégicas asociadas a la gestiéon de los activos virtuales.

La CVM recomienda a los inversionistas que evallen

REGULACION
FINTECH EN
LATINOAMERICA

cuidadosamente las caracteristicas de tales transacciones

antes de comprometer fondos para inversiones.

4.6. ;LAS NORMAS DE PROTECCION
AL CONSUMIDOR SON APLICABLES
FRENTE A LAS PLATAFORMAS DE
TRADING? ¢:SE APLICAN NORMAS
GENERALES DE PROTECCION AL
CONSUMIDOR O LE APLICA EL
REGIMEN ESPECIAL DE NORMAS
DEL CONSUMIDOR FINANCIERO

EN CASO DE EXISTIR?

Bajo el marco legal vigente, no se aplicaria el régimen
especial de normas de consumo financiero. La prestacion de
servicios por plataformas de intercambio de criptomonedas
(es decir, plataformas comerciales) a los usuarios finales en
Brasil estaria sujeta a las reglas generales de proteccién al
consumidor (segun la CDC) si se caracteriza una relacién de
“consumidor”/ “proveedor” (consulte la Seccién 1.5 anterior).

5. TECNOLOGIAS DE DISTRIBUTED LEDGER

5.1. ;.EL USO DE TECNOLOGIAS DE
DISTRIBUTED LEDGER ES USUAL
EN SU JURISDICCION? (EXISTE
REGULACION AL RESPECTO?

El uso de tecnologias de contabilidad distribuida esta
aumentando en todos los sectores y, en general, es bien
percibido por el mercado. A partir de octubre de 2022, el uso
de tecnologias de registros distribuidos no esta regulado por
ninguna ley especifica.
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5.2. (LAS INSTITUCIONES
FINANCIERAS EN SU
JURISDICCION SE ENCUENTRAN
UTILIZANDO O DESARROLLANDO
TECNOLOGIAS DE DISTRIBUTED
LEDGER PARA FACILITARO
MEJORAR SUS SERVICIOS?

Algunos de los bancos mas grandes de Brasil estan
utilizando o probando dicha tecnologia. Los articulos de
prensa informaron que mientras Ital incorporo la tecnologia
en el proceso de control de margen de derivados, lo que
permitié el registro de operaciones en una red segura, y
Santander utiliz6 la tecnologia blockchain para optimizar las
transferencias internacionales. El propio Banco Central no
solo cuenta con un equipo dedicado a estudiar la tecnologia
blockchain, sino que también autoriz6, en el primer ciclo del
sandbox regulatorio, la primera plataforma de negociacion
de activos digitales basada en blockchain en Brasil (Bolsa
OoTQ).

6. TECNOLOGIAS INSURTECH

6.1. ;PUEDEN LAS COMPANIAS DE
SEGUROS EN SU JURISDICCION
OFRECER SERVICIOS O PRODUCTOS A
TRAVES DE TECNOLOGIAS FINTECH?
DE SER ASI ;:COMO SE INTEGRAN
ESTAS TECNOLOGIAS FINTECH A

LOS SERVICIOS Y PRODUCTOS?

El seguro privado estd sujeto a un marco regulatorio separado
en relacién con los servicios Fintech tipicos. Los servicios

de seguros privados estan regulados por la Autoridad de
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Seguros Privados (Superintendéncia de Seguros Privados
- “SUSEP"), sujetos a las directivas emitidas por el Consejo
Nacional de Seguros Privados (Conselho Nacional de Seguros
Privados - “CNSP").

Segln el uUltimo informe realizado por Digital Insurance
Latam, Brasil es el pais con el ecosistema insurtech mas
grande de América Latina, con mas de 129 insurtechs (que
representan el 32% del total de insurtechs en América Latina).
El ecosistema brasilefio de insurtech se ha visto impulsado
por el establecimiento de un sandbox regulatorio por parte
de la SUSEP, debidamente autorizado por la CNSP, en
2020. Dos insurtechs, Iza y Pier, ya recibieron una licencia
permanente para operar después de probar sus servicios/

productos innovadores. dentro del sandbox regulatorio.

6.2. ;:QUE APROXIMACIONES HAY
DESDE SU JURISDICCION RESPECTO
DE LOS MODELOS DE DISTRIBUCION?
¢(CUALES SON LOS REQUERIMIENTOS
REGULATORIOS APLICABLES PARA
LA INTERMEDIACION A TRAVES DE
TECNOLOGIAS DE INSURTECH?

El modelo regulatorio actual adoptado por la SUSEP se basa
en dos pilares principales: la salud sistémica y la adecuacion
social de las actividades de seguros. Por un lado, la salud
sistémica es la garantia de que, de materializarse, uno o
mas riesgos cubiertos por la poliza de seguro no conduciran
a la ruina de todo el sistema asegurador. Por otro lado, la
adecuacion social de la actividad aseguradora consiste en la
proteccién de todos los actores del mercado, especialmente
de los consumidores. De acuerdo con tales principios, el

enfoque regulatorio adoptado por la SUSEP es el de ejercer




un estricto control sobre la propuesta de nuevos modelos
de distribucion y buscar la estandarizacion de los contratos
de seguros.

Evidentemente, este es un desafio para la industria insurtech,
que se basa principalmente en la tecnologia y la innovacién.
Dado que el mercado de seguros esta fuertemente regulado
por la SUSEP, las insurtechs que realizan actividades
actualmente reguladas por la regulacion tradicional de
seguros tienen la obligacion de obtener la autorizacion
previa de la SUSEP para operar o establecer asociaciones
con compafiias de seguros tipicas para ofrecer sus servicios,
aunque las insurtechs que brindan servicios de tecnologia
pura pueden quedar fuera del alcance de la regulacion.
Ademas de la autorizacién, la SUSEP también puede exigir
a las entidades reguladas que posean una certificacion
especifica relacionada con su segmento de actividad en el

mercado de seguros.

6.3. ;:SE ENCUENTRAN REGULADAS
LAS TECNOLOGIAS INSURTECH
BAJO SU JURISDICCION? ;EXISTE
ALGUN TIPO DE REGULACION
PARTICULAR PARA ESTE SEGMENTO
(DIFERENTE A LA REGULACION
TRADICIONAL PARA SEGUROS)?

A partir de octubre de 2022, no existe una regulacién
la SUSEP ha
demostrado ser activa en el fomento de debates dentro del

particular de insurtech. No obstante,
mercado insurtech. Por ejemplo, en julio de 2017 se creé la
Comisién Especial de Innovacion e Insurtech con el propésito
de estudiar los impactos de las Fintech en las aseguradoras

y, de ser necesario, sugerir como regularlas; y, desde 2020,
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el sandbox regulatorio viene reuniendo una cantidad
importante de proyectos aprobados sobre productos y
servicios innovadores que ofrecen las insurtechs.

7. TECNOLOGIAS ROBO-ADVICE

7.1. ;:SE ENCUENTRAN LAS
INSTITUCIONES FINANCIERAS

O DEL MERCADO DE CAPITALES
OFRECIENDO SUS SERVICIOS
MEDIANTE EL USO DE TECNOLOGIAS
DE ROBO-ADVISOR? ;SE
ENCUENTRAN REGULADAS

LAS TECNOLOGIAS DE ROBO-
ADVISOR EN SU JURISDICCION?

El uso de la tecnologia de asesoramiento robético por parte
de las instituciones financieras y de los mercados de capital
brasilefios ha ido en aumento a lo largo de los afios. Por
ejemplo, en 2020, Nu Invest (anteriormente Easynvest), el
brazo deinversién de Nubank, adquirié Vérios Investimentos,
una plataforma basada en inteligencia artificial que
administraba las inversiones y los activos de los clientes.
Nubank afirma utilizar la inteligencia artificial de Vérios para
integrar la gestiéon de activos de los fondos.

La CVM promulgé la Resolucién CVM N° 19/2022, que
reemplazé la normativa anterior, poniendo expresamente
bajo su supervisién directa el uso de la tecnologia robo-
advice en los servicios de asesoria de inversiéon en valores.
Entre tales reglas, la CVM aclaré expresamente que el uso
de sistemas automatizados o algoritmos en relaciéon con la
prestacion de servicios de asesoria de inversién en valores
(i) estad sujeto a las mismas reglas aplicables a los servicios

prestados por personas fisicas/humanas; y (ii) no reduce la
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responsabilidad del consultor inherente a la orientacion,

recomendacion y asesoramiento brindado a los clientes.

7.2. (EXISTEN REQUERIMIENTOS
REGULATORIOS PARTICULARES
PARA OFRECER SERVICIOS

DE ASESORIA COMPLETA O
PARCIALMENTE A TRAVES DE
TECNOLOGIAS DE ROBO-ADVISOR?

La Resolucion CVM N° 19/2022 establece que las empresas
que presten servicios de asesoria de inversién en valores
deberan mantener disponible para la inspeccion de la CVM
el codigo fuente del sistema automatizado.

8. NEOBANCOS

8.1. ;:SE ENCUENTRA AUTORIZADA
LA CONSTITUCION DE NEOBANCOS
EN SU JURISDICCION?

Si. Los neobancos suelen configurarse como instituciones
de pago (e-money issuer - emissor de moeda eletrdnica) o
como una ‘tecnologia financiera de crédito’ (SCD) y combinan
servicios de pago y de crédito. A medida que crecen, los
neobancos pueden adoptar estructuras regulatorias mas
sofisticadas. Actualmente, los neobancos (p. ej., Nubank,
PagSeguro, Neon Pagamentos) estan haciendo crecer sus
negocios y cerrando la brecha entre los servicios financieros
que ofreceny el alcance de los servicios financieros ofrecidos
por los bancos tradicionales.

Pagos. Segun la Ley de Pagos, las instituciones de pago
(instituicdes de pagamento), que son las personas juridicas
gue permiten a los usuarios finales realizar transacciones de

pago, generalmente estan sujetas a una autorizacién para
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operar y a la supervisién continua del Banco Central. Las
instituciones de pago estan sujetas a un requisito de capital
minimo de BRL 2 millones para operar como emisores de
dinero electrénico. Las entidades de pago también estan
autorizadas para realizar otras actividades (emisor de
instrumentos de pago pospago (principalmente tarjetas de
crédito), adquirente y proveedor de servicios de iniciacién de
pagos - PISP). Por cada actividad de pago realizada ademas
de actuar como emisor de dinero electrénico, las instituciones
de pago deben constituir un capital minimo adicional de BRL
2 millones (excepto para los servicios de iniciacion de pagos,
sujeto a un capital minimo adicional de BRL 1 millén). Para
aceptar depdsitos de usuarios finales, los neobancos que
utilizan una estructura de institucién de pago generalmente
se configuran como un emisor de dinero electrénico (emissor
de moeda eletronica), cubriendo potencialmente también
otras actividades de pago. Segun datos recientes, a octubre
de 2022 habia 62 instituciones de pago con licencias para
operar otorgadas por el Banco Central.

Crédito. Las ‘fintechs de crédito’ (SCD y SEPs) deberan obtener
la autorizacion previa del Banco Central para operar como
instituciones financieras. Deberan estar constituidas como
sociedades anonimas (sociedade andnima) y mantener un
capital minimo y un patrimonio neto de R$ 1 millén en todo
momento. El requerimiento de capital minimo y patrimonio
neto podra incrementarse dependiendo de un analisis caso
por caso que debera realizar el Banco Central al recibir la
solicitud de autorizaciéon. El Banco Central entiende que
las ‘fintechs crediticias’ ofrecen un riesgo limitado para
la estabilidad y el funcionamiento ordenado del sistema
financiero brasilefio, considerando los montos limitados que

dichas instituciones pueden negociar (frente a instituciones




financieras/bancos propiamente dichos). y su perfil de
riesgo simplificado. Como tales, las ‘fintechs crediticias’ se
benefician de requisitos prudenciales proporcionales, que se
vuelven mas estrictos a medida que crecen dichas entidades.
Dado que las ‘fintechs de crédito’ estan autorizadas a
prestar servicios de pago (servicios de prepago y pospago),
normalmente no es necesario establecer una entidad de
pago independiente, a menos que los servicios de pago no
estén cubiertos por el ambito de aplicacién de las ‘fintechs
de crédito’ (adquirientes o iniciacién de pagos) que forman
parte del modelo de negocio de la entidad. Por cada actividad
de pago realizada por la ‘fintech crediticia’ (es decir, actuando
como emisor de dinero electrénico y/o como emisor de
instrumentos de pago pospago), se agregaran BRL 2 millones
en capital social al requisito de capital minimo del ‘credit
fintech’ (totalizando entre BRL 3 millones - BRL 5 millones de
capital minimo requerido). Segun datos recientes, a octubre
de 2022 habia 98 ‘fintechs de crédito’ (SCD y SEP) con licencias

para operar otorgadas por el Banco Central.

8.2. (EXISTEN REQUERIMIENTOS
REGULATORIOS PARTICULARES
PARA OPERAR COMO UN
NEOBANCO EN SU JURISDICCION?

Ademas de los requisitos reglamentarios enumerados en
la Seccion 8.1, los neobancos generalmente estan sujetos
a un conjunto similar de reglamentaciones (incluidas las
reglamentaciones prudenciales y de gestion de riesgos)
aplicables a los bancos tradicionales. Las regulaciones
fueron modificadas recientemente por el Banco Central,
como respuesta a los reclamos de “asimetria regulatoria”

expresados por los titulares, para cerrar la brecha entre
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los Neobancos y los bancos tradicionales. Se espera que
esto aumente los costos de cumplimiento normativo, pero
al mismo tiempo se otorgara a los Neobancos mas libertad
para mejorar su oferta de servicios financieros, incluida la
prerrogativa de solicitar al Banco Central una licencia para
operar, como institucién de pago, en el extranjero. mercado
cambiario (“FX").

Con respecto a FX, se promulgd un nuevo marco legal (Ley
No. 14.286/2021) que brinda mas flexibilidad al Banco
Central en la regulaciéon del mercado de divisas brasilefio
y las regulaciones de FX seran modificadas por el Banco
Central el 31 de diciembre de 2022 (fecha de entrada en vigor
del nuevo marco legal) con el objetivo de (i) modernizar la
regulacién cambiaria brasilefia; (ii) proporcionar a los actores
del mercado de divisas mas flexibilidad en la clasificacion de
las transacciones de divisas, especialmente con respecto a las
transacciones pequefias y medianas; y (iii) proporcionar a los
actores del mercado de divisas una mayor libertad para crear
nuevos productos y servicios. Se espera que esto fomente
la competencia en el mercado de divisas (actualmente un
mercado altamente concentrado) y reduzca gradualmente el
diferencial bancario promedio, especialmente con respecto
a las transacciones minoristas de divisas, lo que crea una

oportunidad relevante para las empresas Fintech.

OTROS ASUNTOS

9.1. ¢EXISTEN OTRAS
CONSIDERACIONES MATERIALES
QUE SE DEBAN TENER EN CUENTA
PARA EFECTOS DE PARTICIPAR COMO
CONSUMIDORES, INVERSIONISTAS O
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ADMINISTRADORES DE COMPANIAS
FINTECH EN SU JURISDICCION?

Perspectiva del futuro. Las recientes iniciativas
implementadas por el Banco Central son parte de un proceso
méas amplio de transformacién digital en el ecosistema
financiero brasilefio hacia una economia tokenizada. En los
proximos afios, el Banco Central espera implementar un
nuevo sistema interoperable que integrara las iniciativas
regulatorias actuales (principalmente Pix y Open Finance)
con depositos tokenizados, monetizaciéon de datos y otros
servicios potenciales. Esta integracion servird como base
para el establecimiento de una Moneda Digital del Banco
Central (CBDC), que, como se menciond, se espera que tenga
su primera operacion piloto para 2023.

Consumidores y Comerciantes. Los fondos mantenidos
en cuentas de pago y negociados a través de instituciones
de pago y subadquirentes (que son procesadores de pago
y agentes de liquidacion dentro de las redes de pago,
pero técnicamente no son instituciones de pago) por
consumidores y comerciantes brasilefios estan legalmente
separados de los activos de dichas entidades, lo que significa
que no son directamente responsables por las deudas de
la entidad y no pueden ser embargados por los acreedores
en Brasil, incluso si la entidad se somete a procedimientos
de quiebra o de reorganizacion judicial. La proteccion legal
otorgada por dicha segregacién se probd con éxito en 2019,
protegiendo asi los depdsitos de los consumidores, durante
una crisis que involucré a una importante empresa Fintech
en Brasil que tenia sus cuentas en un banco en quiebra.
Responsabilidad de Bienes Personales - Administradores/
Dignatarios y Accionistas Controladores. El Banco

Central puede, en un escenario de estrés, como insolvencia
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o amenaza de insolvencia, colocar a las instituciones
financieras y de pago sujetas a su supervision regulatoria en
‘regimenes especiales’, es decir, intervencion extrajudicial,
arreglo extrajudicial o régimen especial de administracion
- RAET. A partir de la promulgacion de cualquiera de
los ‘regimenes especiales’, los activos de los accionistas
mayoritarios 'y funcionarios estatutarios (actuales 'y
anteriores, por un periodo de hasta cinco afos antes de que
el Banco Central decrete cualquier ‘régimen especial’) dejan
de estar disponibles y estan sujetos a por los dafios causados
a los clientes y a terceros, incluso si no hay culpa ni dolo,
y puede, previa investigacion, ser incautado y responsable

solidariamente por tales pérdidas.
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1. ASPECTOS GENERALES

1.1. ;CUALES SON LOS DESARROLLOS
LEGALES MAS IMPORTANTES EN

LA INDUSTRIA DE TECNOLOGIAS
FINANCIERAS (“FINTECH")

EN SU JURISDICCION?

Durante el Ultimo afio se discutié y aprobé en el Congreso

un proyecto de ley que regula la prestacion de servicios
financieros a través de medios tecnoldgicos (“Ley Fintech”).
Dicho proyecto de ley tiene como principios la inclusion e
innovacién financiera, la promocion de la competencia,
la proteccion al cliente financiero, el adecuado resguardo
de los datos personales, la preservacion de la integridad y
estabilidad financiera, entre otros.

La Ley Fintech regulara la prestacién de servicios de
financiamiento  colectivo o crowdfunding, sistemas
alternativos de transaccion, intermediacién de instrumentos
financieros, enrutamiento de érdenes, asesoria crediticia y
asesoriadeinversién, y custodia de instrumentos financieros.
Para la prestacion de cualquiera de los servicios sefialados,
los prestadores deberan estar previamente inscritos en un
Registro de Prestadores de Servicios Financieros (“Registro”),
que serd administrado por la Comision para el Mercado

Financiero (“CMF"). Ademas, la Ley Fintech establecera un
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sistema de finanzas abiertas que permitird el intercambio
de informacién entre los distintos prestadores de servicios
financieros.

Con fecha 12 de octubre de 2022, el proyecto de Ley Fintech
fue aprobado y enviado al Presidente de la Republica para
su promulgacion. Una vez publicada, la CMF tendra un plazo
de 18 meses para dictar una Norma de Caracter General
(“NCG") que regule el Registro y las demas materias que la ley
le encomienda. La Ley Fintech entrara en vigencia de manera
diferida para aquellas materias que deban ser reguladas
mediante NCG de la CMF, una vez que se dicte dicha NCG.

1.2. ;LAS TECNOLOGIAS FINTECH
SE ENCUENTRAN REGULADAS EN
SU JURISDICCION? ;CUAL ES LA
APROXIMACION REGULATORIA
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FRENTE A LOS DESARROLLOS
FINTECH EN SU JURISDICCION?

Las tecnologias Fintech se encontraran ampliamente
reguladas en Chile, una vez que la Ley Fintech y la NCG
comiencen a regir. Dicha ley obligara a que quienes realicen
prestacion de servicios financieros a través de tecnologia,
deban inscribirse previamente en el Registro que sera
administrado por la CMF. Ademas, el sistema de finanzas
abiertas que se crea a través de la Ley Fintech permitird a
los desarrollos Fintech tener acceso, de manera directa,
segura, remota y automatizada, a la informacién financiera
de aquellos clientes que hayan consentido expresamente en

ello.

1.3. ¢SE HAN IMPLEMENTADO
ARENERAS REGULATORIAS
(“SANDBOX") PARA LA INDUSTRIA
FINTECH? EN CASO DE QUE ASi

SEA, POR FAVOR EXPLIQUE LOS
DETALLES, ALCANCE Y PRINCIPALES
PROYECTOS REALIZADOS EN EL
SANDBOX REGULATORIO.

No. Si bien el Ministerio de Economia y el Ministerio de
Ciencia y Tecnologia han elaborado propuestas de discusion
para implementar areneras regulatorias, ninguna de ellas
ha sido concretada hasta el momento. Tampoco existen
propuestas con un grado de desarrollo que haga presumir

su pronta implementacion.

1.4. ;PUEDEN LAS ENTIDADES
FINANCIERAS DE SU JURISDICCION

REGULACION
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INVERTIR O ADQUIRIR
COMPANIAS FINTECH?

En términos generales, los bancos que operan en Chile no
pueden adquirir otras compafias, excepto con autorizacion
de la CMF y en la medida en que ellas provean servicios que
complementen el giro bancario. Por consiguiente, si puede
considerarse que una compafia Fintech complementa el giro

bancario, los bancos podrian adquirirla.

1.5. :SE HACE LA DISTINCION
ENTRE CONSUMIDOR Y
CONSUMIDOR FINANCIERO EN SU
JURISDICCION? EN CASO DE QUE
ASIi SEA, POR FAVOR EXPLIQUE

SI HAY NORMAS ESPECIALES DE
PROTECCION DE LOS DERECHOS
DEL CONSUMIDOR FINANCIERO.

Si. Mediante la publicacion de la Ley N° 20.555, que
modifica la Ley sobre Proteccién de los Derechos de los
Consumidores, se dot6 de atribuciones en materia financiera
al Servicio Nacional del Consumidor, incorporando una serie
de derechos del consumidor en materia financiera. Ademas,
la Ley Fintech introducira en la legislacion el concepto de
“cliente financiero”, refiriéndose a aquellos consumidores

que sean usuarios de tecnologias financieras Fintech.

2. CREDITOS Y FINANCIAMIENTO

2.1. ¢SE ENCUENTRA REGULADO
EN SU JURISDICCION EL LENDING
CROWDFUNDING? ¢EXISTEN
NORMAS O PROYECTOS PARA
REGULAR REQUERIMIENTOS



PARTICULARES A CONSUMIDORES
O INVERSIONISTAS QUE

QUIERAN PARTICIPAR DE
PROYECTOS A TRAVES DE
LENDING CROWDFUNDING?

El financiamiento colectivo o crowdfunding estara regulado
por la Ley Fintech, una vez que entre en vigencia, y para
realizar dicha actividad se debera contar con la autorizacion
previa de la CMF. La Ley Fintech define a las plataformas
de financiamiento colectivo como un “lugar fisico o virtual
por medio del cual quienes tienen proyectos de inversién
o necesidades de financiamiento difunden, comunican,
ofertan o promocionan esos proyectos o necesidades,
o las caracteristicas de éstos, y se contactan u obtienen
informacion de contacto de quienes cuentan con recursos
disponibles o la intencion de participar en esos proyectos o
necesidades o satisfacerlos; a fin de facilitar la materializacion
de la operaciéon de financiamiento”.

Fuera de esta nueva regulacién, en Chile se prohibe captar
dinero del publico (excepto a aquellas instituciones que estén
autorizadas a operar como entidades bancarias o como

emisores de tarjetas de débito o con provision de fondos).

2.2. ;EL PRESTAMO ENTRE PARES
(“PEER TO PEER LENDING"” O
“P2P") SE ENCUENTRA REGULADO
EN SU JURISDICCION? (EXISTEN
NORMAS O PROYECTOS PARA
REGULAR REQUERIMIENTOS
PARTICULARES A CONSUMIDORES
O INVERSIONISTAS QUE QUIERAN
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PARTICIPAR DE PROYECTOS A
TRAVES DE P2P LENDING?

No, el préstamo de fondos propios no se encuentra
restringido en Chile, excepto en cuanto a los intereses
maximos que pueden ser cargados.

2.3. ;LAS NORMAS DE PROTECCION
AL CONSUMIDOR EN CASO DE
EXISTIR SON APLICABLES AL
LENDING CROWDFUNDING O

AL P2P LENDING? ;SE APLICAN
NORMAS GENERALES DE
PROTECCION AL CONSUMIDOR O
LE APLICA EL REGIMEN ESPECIAL
DE NORMAS DEL CONSUMIDOR
FINANCIERO EN CASO DE EXISTIR?

Un “Consumidor” es definido como cualquier persona natural
o juridica que, en virtud de cualquier acto juridico oneroso,
adquiere, utiliza o disfruta como destinatario final, bienes o
servicios.

Por lo tanto, en términos generales, la regulacion sobre
proteccién de los consumidores es aplicable a cualquier
contrato en Chile, celebrado entre un “consumidor” y un
“proveedor” y en este contexto, podria ser aplicable a las
actividades de préstamos de crowdfunding o persona-a-
persona.

La Ley Fintech, por su parte, reafirma las competencias
que tiene el Servicio Nacional del Consumidor en materia
de proteccién de los derechos de los consumidores,

extendiéndolas a las materias reguladas por dicha normativa.

2.4. ;:EL CROWDFUNDING
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BASADO EN DONACIONES O
RECOMPENSAS SE ENCUENTRA
REGULADO EN SU JURISDICCION?

No, el crowdfunding basado en donaciones o recompensas
no se encuentra regulado en Chile.

2.5. ;:SE ENCUENTRA REGULADO

EL CROWDFACTORING EN SU
JURISDICCION? DE SER ASi ;:CUALES
SON LOS REQUERIMIENTOS

PARA PODER OFRECER ESTE

TIPO DE SERVICIOS?

El financiamiento colectivo o crowdfunding estara regulado
por la Ley Fintech, una vez que entren en vigencia la Ley
Fintech y la NCG, y para realizar dicha actividad se debera
contar con la autorizacién previa de la CMF. Sin embargo,
la Ley Fintech no contempla una regulacién especifica
para el crowdfactoring, por lo que se aplicarian las mismas

condiciones que al financiamiento colectivo.

3. INVERSIONES Y MERCADO DE VALORES

3.1. ¢SE ENCUENTRA REGULADO
EL EQUITY CROWDFUNDING
BAJO SU JURISDICCION?

El financiamiento colectivo o crowdfunding estara regulado
por la Ley Fintech, una vez que entren en vigencia la Ley
Fintech y la NCG, y para realizar dicha actividad se debera
contar con la autorizacion previa de la CMF. Sin embargo,
la Ley Fintech no contempla una regulacién especifica para
el equity crowdfunding, por lo que se aplicarian las mismas

condiciones que al financiamiento colectivo.
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3.2. ;:QUE TIPO DE REQUERIMIENTOS
SON APLICABLES A LAS
PLATAFORMAS DE CROWDEQUITY?

Aquellas  plataformas que provean servicios de
financiamiento colectivo deberan registrarse previamente
en el Registro administrado por la CMF, ademas de cumplir
con las obligaciones de informacion aplicables. Entre dichas
obligaciones se encuentran (i) informar las caracteristicas y
condiciones de los proyectos de inversién o necesidades de
financiamiento, y (ii) informar los eventuales conflictos de
interés que pudiere tener la plataforma de financiamiento

colectivo.

3.3. ¢EXISTEN REQUERIMIENTOS
PARTICULARES APLICABLES

A INVERSIONISTAS O ALOS
VALORES DE LOS PROYECTOS
DE CROWDEQUITY? ¢EXISTE

UN MERCADO SECUNDARIO
PARA ESTAS EMISIONES?

No, en Chile no existen requerimientos particulares a
inversionistas o a los valores en proyectos de crowdequity.
Tampoco existe a la fecha un mercado secundario para estas

emisiones.

4. CRIPTOMONEDAS

4.1. ;:SE ENCUENTRAN LAS
CRIPTOMONEDAS REGULADAS
EN SU JURISDICCION?

En Chile no existe restriccibn a mantener y transar

criptomonedas. Sin embargo, no han sido caracterizadas




como “monedas”, sino que como meros bienes susceptibles
de ser adquiridos. Salvo compafias de intercambio de
criptomonedas, no existen otros desarrollos relevantes
en Chile que permitan al titular de criptomonedas adquirir
bienes o pagar por servicios usando las criptomonedas.

La nueva Ley Fintech define los activos financieros virtuales
o criptoactivos como una “representacion digital de unidades
de valor, bienes o servicios, con excepcién de dinero, ya sea
en moneda nacional o divisas, que pueden ser transferidos,
almacenados o intercambiados digitalmente”.

En materia tributaria, el Servicio de Impuestos Internos
las ha definido como “un activo digital o virtual, soportado
en un registro digital Unico denominado blockchain,
desregulado, desintermediado y no controlado por un
emisor central, cuyo precio estd determinado por la oferta 'y
la demanda”. El alcance de esta definicién es hacer aplicable
el correspondiente impuesto a la renta a la compra y venta

de bitcoins.

4.2. ;PERMITE SU JURISDICCION
TRANSAR O TENER
CRIPTOMONEDAS?

En Chile no existe restriccion para mantener y transar

criptomonedas.

4.3. ;EXISTEN REQUERIMIENTOS
PARTICULARES PARA QUE
PLATAFORMAS DE TRADING
PUEDAN TRANSAR O TENER
CRIPTOMONEDAS?

La nueva Ley Fintech establece que aquellas plataformas

que realicen intermediacion de instrumentos financieros,

REGULACION
FINTECH EN
LATINOAMERICA

pudiendo estos ultimos ser activos financieros virtuales
o criptoactivos, seglin se definen en la misma Ley Fintech,
deberan encontrarse previamente inscritas en el Registro
que administrara la CMF.

Ademas, el Servicio de Impuestos Internos, la Unidad de
Andlisis Financiero y el Consejo de Estabilidad Financiera han
emitido ciertas definiciones y opiniones con respecto a las

criptomonedas, en el contexto de sus respectivas facultades.

4.4. ;:PUEDEN ENTIDADES
FINANCIERAS TENER, TRANSAR O
INTERCAMBIAR CRIPTOMONEDAS
COMO INTERMEDIARIOS?

Si, aquellas entidades financieras que se encuentren inscritas
en el Registro que administrara la CMF, tendran autorizacion
para tener, transar o intercambiar activos financieros

virtuales, y prestar dichos servicios a los clientes financieros.

4.5. ;ES VIABLE REALIZAR
UNA OFERTA INICIAL DE
CRIPTOMONEDAS (“INITIAL
COIN OFFERINGS” O “ICO'S")?

En Chile no existen restricciones para una oferta inicial de
criptomonedas. Sin embargo, la oferta de criptomonedas
podria quedar bajo la regulacion de oferta publica de
valores. En ese sentido, sera necesario un analisis con mayor

profundidad una vez que la CMF publique la NCG.

4.6. ;LAS NORMAS DE PROTECCION
AL CONSUMIDOR SON APLICABLES
FRENTE A LAS PLATAFORMAS DE
TRADING? ¢SE APLICAN NORMAS
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GENERALES DE PROTECCION AL
CONSUMIDOR O LE APLICAEL
REGIMEN ESPECIAL DE NORMAS
DEL CONSUMIDOR FINANCIERO
EN CASO DE EXISTIR?

Si, las normas de protecciéon al consumidor son aplicables
a las plataformas de trading, y la Ley Fintech refuerza las
competencias del Servicio Nacional del Consumidor en
materia de proteccién de los derechos del consumidor

financiero.

5.TECNOLOGIAS DE DISTRIBUTED LEDGER

5.1. ¢EL USO DE TECNOLOGIAS DE
DISTRIBUTED LEDGER ES USUAL
EN SU JURISDICCION? ;(EXISTE
REGULACION AL RESPECTO?

La Ley Fintech contempla entre sus disposiciones algunas
modificaciones a otros cuerpos normativos, haciendo
extensiva su regulacion a las tecnologias de registros
distribuidos. Asi, una vez que la Ley Fintech y la NCG entren
en vigencia, la regulacion de medios de pagos y de 6rdenes
de pagos se aplicara también a las tecnologias de registros
distribuidos.

5.2. ;LAS INSTITUCIONES
FINANCIERAS EN SU
JURISDICCION SE ENCUENTRAN
UTILIZANDO O DESARROLLANDO
TECNOLOGIAS DE DISTRIBUTED
LEDGER PARA FACILITAR O
MEJORAR SUS SERVICIOS?

REGULACION
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No, hasta la fecha no existe un desarrollo importante en
tecnologias de registros distribuidos que permita presumir
su pronta implementacion.

6. TECNOLOGIAS INSURTECH

6.1. ;PUEDEN LAS COMPANIAS DE
SEGUROS EN SU JURISDICCION
OFRECER SERVICIOS O PRODUCTOS A
TRAVES DE TECNOLOGIAS FINTECH?
DE SER ASI ;:COMO SE INTEGRAN
ESTAS TECNOLOGIAS FINTECH A

LOS SERVICIOS Y PRODUCTOS?

En Chile no existe una regulacién al respecto, sin embargo,
existen compafiias de seguros que prestan sus servicios a
través de tecnologias Fintech. Las compafiias de seguros y
reaseguros que presten servicios de asesoria de inversién
a través de plataformas tecnolégicas quedaran eximidas
de la obligacién de registro que establece la Ley Fintech,
sujetdndose al marco legal y normativo que les rige en

atencién a su giro.

6.2. ;:QUE APROXIMACIONES HAY
DESDE SU JURISDICCION RESPECTO
DE LOS MODELOS DE DISTRIBUCION?
(CUALES SON LOS REQUERIMIENTOS
REGULATORIOS APLICABLES PARA
LA INTERMEDIACION A TRAVES DE
TECNOLOGIAS DE INSURTECH?

En Chile no existe una regulacion al respecto.

6.3. ;:SE ENCUENTRAN REGULADAS
LAS TECNOLOGIAS INSURTECH




BAJO SU JURISDICCION? (EXISTE
ALGUN TIPO DE REGULACION
PARTICULAR PARA ESTE SEGMENTO
(DIFERENTE A LA REGULACION
TRADICIONAL PARA SEGUROS)?

No, en Chile no existe una regulacion al respecto.

7. TECNOLOGIAS ROBO-ADVICE

7.1. ¢SE ENCUENTRAN LAS
INSTITUCIONES FINANCIERAS

O DEL MERCADO DE CAPITALES
OFRECIENDO SUS SERVICIOS
MEDIANTE EL USO DE TECNOLOGIAS
DE ROBO-ADVISOR? ¢SE
ENCUENTRAN REGULADAS

LAS TECNOLOGIAS DE ROBO-
ADVISOR EN SU JURISDICCION?

La administracién de fondos de terceros, y la oferta
de servicios mediante el uso de algoritmos o procesos
informaticos sin intervencién humana, quedardn bajo la
supervisién de la CMF una vez que la Ley Fintech entre en
vigencia. Bajo dicha normativa, Las instituciones financieras o
del mercado de capitales que provean esos servicios deberan
asegurar ante la CMF que sus algoritmos o sistemas han
sido diseflados de manera que los resultados sean siempre
coherentes, guarden relacién con las necesidades del cliente,

y no puedan ser alterados por intervencién humana.

7.2. ¢EXISTEN REQUERIMIENTOS
REGULATORIOS PARTICULARES
PARA OFRECER SERVICIOS

DE ASESORIA COMPLETA O
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PARCIALMENTE A TRAVES DE
TECNOLOGIAS DE ROBO-ADVISOR?

Quienes realicen prestacion de servicios financieros
o asesoria de inversién a través de tecnologia, deben
inscribirse previamente en el Registro que sera administrado
por la CMF.

8. NEOBANCOS

8.1. ;:SE ENCUENTRA AUTORIZADA
LA CONSTITUCION DE NEOBANCOS
EN SU JURISDICCION?

Si, la constitucion de Neobancos esta sujeta al cumplimiento
de la Ley General de Bancos, sin distincion respecto de las

instituciones bancarias tradicionales.

8.2. (EXISTEN REQUERIMIENTOS
REGULATORIOS PARTICULARES
PARA OPERAR COMO UN
NEOBANCO EN SU JURISDICCION?

No, la Ley General de Bancos no distingue en los
requerimientos regulatorios para operar como un Neobanco.
Sin perjuicio de ello, algunas de las condiciones exigidas por
la ley pueden ser eximidas por la CMF, en atencion al bajo
riesgo que pueda significar la nueva entidad para el sistema

financiero del pais.

9. OTROS ASUNTOS

9.1. ¢EXISTEN OTRAS
CONSIDERACIONES MATERIALES
QUE SE DEBAN TENER EN CUENTA
PARA EFECTOS DE PARTICIPAR COMO




CHILE

CONSUMIDORES, INVERSIONISTAS O
ADMINISTRADORES DE COMPANIAS
FINTECH EN SU JURISDICCION?

Si, la Ley Fintech entrard en vigencia 30 dias después
de su publicacion en el Diario Oficial, con excepcion de
las disposiciones sobre servicios financieros basados en
tecnologia y el sistema de finanzas abiertas. Sobre dichas
materias, empezara a regir una vez que la CMF dicte la NCG

respectiva que las regule.

Los actuales proveedores de servicios financieros a través
de tecnologia tendran un plazo de 12 meses, contados
desde la publicacion de la respectiva NCG, para presentar
sus solicitudes de inscripcién y autorizacion ante la CMF,
luego de lo cual no podran celebrar nuevas operaciones ni

continuar prestando sus servicios.
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1. ASPECTOS GENERALES

1.1. ;CUALES SON LOS DESARROLLOS
LEGALES MAS IMPORTANTES EN

LA INDUSTRIA DE TECNOLOGIAS
FINANCIERAS (“FINTECH")

EN SU JURISDICCION?

Colombia ha visto un desarrollo activo de la regulacién y la

legislacion destinadas a incluir nuevos jugadores, modelos
e infraestructura para el sistema financiero. Este enfoque
activo del regulador financiero colombiano ha llevado al
analisis de modelos innovadores que han presentado las
empresas fintech, tanto a nivel local como internacional.
Colombia es actualmente un pais lider en Latinoamérica en el
numero de desarrollos fintech, solo detras de Brasil, México
y Uruguay (Global Fintech Rankings Report 2021). | enfoque
del legislador hacia las fintech no solo ha centrado en la
factibilidad de permitir o implementar ciertos modelos en
Colombia, también fomenta la implementacién de modelos
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Santiago Gutiérrez

Carlos Carvajal

beneficiosos para el sistema financiero.

Finalizando el afio 2020 se expidié una nueva regulacion de
Crowdfunding, la cual modificé el marco legal inicialmente
expuesto en el aflo 2018, sobre el cual nos referimos en
ediciones anteriores de esta publicacion, buscando proveer
de una mayor flexibilidad a tal actividad para convertirlo 2n
un producto atractivo para sus distintos actores. Asimismo. el
regulador emiti6 regulacién sobre asesoria en los mercados
financieros, enfocandose especificamente en el usu de
tecnologia como “Robo-Advisors”.

Las mas recientes novedades en regulacién han consistido
en la expedicién de disposiciones que permiten: i) a alguras
de las entidades financieras en Colombia adquirir o invertir
en compafiias fintech, ii) fortalecer el segmento de pagos
electréonicos en Colombia, iii) la creacién de un Sandkbox
regulatorio en nuestro pais el cual complementa el Sanzbox
de Supervision existente desde el afio 2018, y iv) iriciar

actividades de Open Finance en Colombia.

1.2. ;LAS TECNOLOGIAS FINTECH
SE ENCUENTRAN REGULADAS EN
SU JURISDICCION? ;CUAL ES LA
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APROXIMACION REGULATORIA
FRENTE A LOS DESARROLLOS
FINTECH EN SU JURISDICCION?

No existe una legislacion o regulacion especifica que trate
a las fintech de manera integral como industria (como es el
caso de otros paises). Sin embargo, el regulador financiero
esta abordando los asuntos de fintech por separado y
se encuentra trabajando en la regulacion que permita u
otorgue un marco para su implementacion. Consideramos
que el regulador financiero (Ministerio de Hacienda) y la
Superintendencia Financiera contindan avanzando en
asuntos fintech.

La Superintendencia Financiera ha creado un grupo de
trabajo especificamente dedicado a los asuntos fintech. Este
grupo ha estado trabajando en estrecha colaboracién con
los actores que integran este ecosistema y con el regulador
financiero, a fin de garantizar una implementacién fluida de
la regulacién que se ha emitido y se emitird para abordar
los asuntos de fintech. Este grupo de trabajo esta encargado
de todos los asuntos relacionados con los proyectos que se
presentan al Sandbox de Supervisién, como aquellos que
seran presentados al recién creado Sandbox Regulatorio,
ambos administrados por la Superintendencia Financiera.
Asimismo, el Plan Nacional de Desarrollo se ha enfocado en
proponer nuevas politicas en la industria fintech cubriendo
los diferentes aspectos legales que puedan afectar a la

industria.

1.3. ¢SE HAN IMPLEMENTADO
ARENERAS REGULATORIAS
(“SANDBOX") PARA LA INDUSTRIA
FINTECH? EN CASO DE QUE ASi
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SEA, POR FAVOR EXPLIQUE LOS
DETALLES, ALCANCE Y PRINCIPALES
PROYECTOS REALIZADOS EN EL
SANDBOX REGULATORIO.

En el afio 2018 se adopté un modelo de Sandbox de
Supervisién especificamente para la industria Fintech
denominado “LaArenera”. Este “Sandbox”, administrado
por la Superintendencia Financiera, comporté el avance
inicial en tal materia para nuestro ordenamiento juridico,
en el entendido que permitia dispensas regulatorias con
relacién a instrucciones emitidas por la Superintendencia
Financiera. Entre los proyectos mas destacados del Sandbox
encontramos: (i) proyecto piloto para la realizacion de
operaciones de depdsito y retiro de pesos para la compray
venta de criptoactivos; (ii) proyecto piloto para la vinculacién
simplificada a fondos de inversién colectiva a través de
aplicaciones; y (iii) proyecto piloto para la administracion e
intercambio de garantias en operaciones de derivados OTC,
utilizando tecnologias de distributed ledger.

Adicionalmente y, ante los resultados positivos del Sandbox
mencionado, por parte del regulador financiero se expidié
un decreto en diciembre de 2020, a través del cual, se
establecié un Sandbox Regulatorio denominado “espacio
controlado de prueba para actividades de innovacion
financiera”, el cual serda administrado por la misma entidad.
En este ambiente controlado de pruebas, se otorgaran
dispensas regulatorias a los participantes de sus proyectos
a un mayor nivel, toda vez que, a diferencia del Sandbox de
Supervisién, las excepciones no seran Unicamente frente a
instrucciones emitidas por la Superintendencia Financiera,
sino que incluira excepciones a leyes o reglamentaciones

vigentes. Actualmente nos encontramos a la espera de que
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sea publicado el primer proyectado que serd ejecutado en

este nuevo Sandbox.

1.4. ;PUEDEN LAS ENTIDADES
FINANCIERAS DE SU JURISDICCION
INVERTIR O ADQUIRIR
COMPANIAS FINTECH?

La regulacién colombiana es bastante estricta respecto de la
realizacién de inversiones por parte de entidades financieras
(entidades autorizadas para operar por la Superintendencia
Financiera de Colombia) en otras compafiias, incluidas las
empresas de tecnologia financiera.

Dicho lo anterior, el 27 de diciembre de 2018 se expidio el
Decreto 2443 de 2018, mediante el cual se autorizé a los
establecimientos de créditos, a las sociedades de servicios
financieros y sociedades de capitalizacion a invertir en
compafiias fintech. Este decreto autoriza a las mencionadas
instituciones financieras a adquirir acciones en compafiias
nacionales e internacionales que tengan como objeto Unico
el desarrollo e innovacién de tecnologia siempre y cuando se

relacionen con el objeto social de la entidad financiera.

1.5. ;:SE HACE LA DISTINCION
ENTRE CONSUMIDOR Y
CONSUMIDOR FINANCIERO EN SU
JURISDICCION? EN CASO DE QUE
ASi SEA, POR FAVOR EXPLIQUE

SI HAY NORMAS ESPECIALES DE
PROTECCION DE LOS DERECHOS
DEL CONSUMIDOR FINANCIERO.

En la jurisdiccién colombiana se realizé una distincion entre

los conceptos de consumidor y consumidor financiero, asi
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mismo se establecieron normas especiales de proteccién
de los derechos del consumidor financieros, las cuales
sorpresivamente fueron emitidas con anterioridad a las
normas que protegen los derechos de los consumidores
genéricamente considerados.

Por una parte, el consumidor genéricamente considerado
se define como toda persona natural o juridica que, como
destinatario final, adquiera, disfrute o utilice un determinado
producto, cualquieraque seasunaturalezaparalasatisfaccion
de una necesidad propia, privada, familiar o doméstica y
empresarial cuando no esté ligada intrinsecamente a su
actividad econémica. Las relaciones de consumo se definen
como aquellas surgidas entre productores y proveedores
frente consumidores; este tipo de relaciones se encuentran
reguladas por los preceptos de la Ley 1480 de 2011.

Por otra parte, el consumidor financiero se define como todo
cliente, usuario o cliente potencial de las entidades vigiladas
porlaSuperintendencia Financiera, lasrelaciones de consumo
financiero son aquellas derivadas entre un consumidor
financiero y una entidad vigilada, dentro de las cuales se
incluyen aquellas del sistema financiero, asegurador y del
mercado de valores. Las relaciones de consumo financiero
se encuentran reguladas por los preceptos de la Ley 1328
de 2009.

2. CREDITOS Y FINANCIAMIENTO

2.1. ¢:SE ENCUENTRA REGULADO
EN SU JURISDICCION EL LENDING
CROWDFUNDING? ;EXISTEN
NORMAS O PROYECTOS PARA
REGULAR REQUERIMIENTOS
PARTICULARES A CONSUMIDORES




O INVERSIONISTAS QUE
QUIERAN PARTICIPAR DE
PROYECTOS A TRAVES DE
LENDING CROWDFUNDING?

Como bien fue mencionado en la ediciones anteriores de
esta publicacion, el regulador financiero colombiano abordé
este asunto mediante el Decreto 1357 de 2018, tal normativa
inicial sufrié una modificacién a través del Decreto 1235 de
2020, por medio del cual, se flexibilizaron los parametros
y requerimientos para los consumidores interesados en
participar en crowdfunding de deuda a través de la emisién
de titulos representativos de deuda o de capital social, asi
como para las sociedades autorizadas para ofrecer este
tipo de productos financieros: Sociedades de Financiacion
Colaborativa (en adelante “SOFICO"); Bolsas de Valores y los
Sistemas de Negociacion o Registro de Valores Autorizadas
por la Superintendencia Financiera.

Dicho lo anterior, el crowdfunding de préstamos tradicional
no estd actualmente regulado en Colombia y, por lo
tanto, conllevaria varias limitaciones para las plataformas
que tienen la intencién de implementar un modelo de
financiamiento colectivo en Colombia. La limitacion mas
relevante para el crowdfunding de préstamos tradicional
seria la posibilidad de que las plataformas de crowdfunding
sean consideradas formas de captacion masiva y habitual de
dineros del publico. Esta actividad, que esta expresamente
autorizada a las entidades financieras, no puede ser realizada
por entidades fuera del perimetro de la regulacién financiera
(solo bajo ciertas excepciones y limitaciones). Por lo tanto,
el crowdfunding de préstamos se ha enfrentado a varias
restricciones que, a su vez, han obstaculizado el desarrollo
de este modelo en Colombia.
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2.2. ;:EL PRESTAMO ENTRE PARES
(“PEER TO PEER LENDING"” O
“P2P") SE ENCUENTRA REGULADO
EN SU JURISDICCION? ;EXISTEN
NORMAS O PROYECTOS PARA
REGULAR REQUERIMIENTOS
PARTICULARES A CONSUMIDORES
O INVERSIONISTAS QUE QUIERAN
PARTICIPAR DE PROYECTOS A
TRAVES DE P2P LENDING?

No. El “P2P Lending” no se encuentra regulado en Colombia
y no existen requisitos particulares para que un consumidor
0 un inversionista participen en este tipo de préstamos. Sin
embargo, existen muchas limitaciones regulatorias para el
funcionamiento de las plataformas P2P las cuales deben
analizarse caso por caso. Especificamente, dependiendo
del modelo a ser analizado, puede interpretarse como
la ocurrencia de la actividad ilegal de captacién masiva y

habitual de dineros del publico.

2.3. ;LAS NORMAS DE PROTECCION
AL CONSUMIDOR EN CASO DE
EXISTIR SON APLICABLES AL
LENDING CROWDFUNDING O

AL P2P LENDING? ¢SE APLICAN
NORMAS GENERALES DE
PROTECCION AL CONSUMIDOR O
LE APLICA EL REGIMEN ESPECIAL
DE NORMAS DEL CONSUMIDOR
FINANCIERO EN CASO DE EXISTIR?
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La regulacién sobre protecciéon del consumidor financiero
no resulta aplicable a préstamos de crowdfunding o
préstamos P2P. Esta regulacion esta destinada de manera
general a las relaciones entre las entidades financieras y
los consumidores financieros. Sin embargo, la regulacién
de proteccion del consumidor general es aplicable a otros
servicios o productos que actualmente no estan cubiertos
por la regulacion del consumidor financiero y, por lo tanto,
es aplicable al crowdfunding de préstamos o los préstamos
P2P.

2.4. ;:EL CROWDFUNDING
BASADO EN DONACIONES O
RECOMPENSAS SE ENCUENTRA
REGULADO EN SU JURISDICCION?

No, el crowdfunding de donacién y/o recompensa, entendido
como aquellamodalidad enlaque nose ofrece ninglinretorno
a las personas que aportan fondos al proyecto (donacién) o
el retorno ofrecido es un bien o servicio distinto a un valor
(recompensa), no tiene una regulacién que establezca los
limites maximos, ni las condiciones en las que se pueden
realizar crowdfunding de donaciones y/o recompensa.

Sin embargo, el Decreto 1235 de 2020 y la Circular Externa
014 de 2021, permitié a las sociedades autorizadas para
realizar operaciones crowdfunding de deuda, prestar
de forma adicional servicios crowdfunding de donacién
y/o recompensa para lo cual debera utilizar mecanismos
que permitan identificar el crowdfunding de donacion y

recompensa, de los demas tipos de crowdfunding.

2.5. ;:SE ENCUENTRA REGULADO
EL CROWDFACTORING EN SU
JURISDICCION? DE SER ASI :CUALES
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SON LOS REQUERIMIENTOS
PARA PODER OFRECER ESTE
TIPO DE SERVICIOS?

No, el crowdfactoring como tal no se encuentra regulado
en Colombia, lo cual no obsta para que sea desarrollado
por algunos participantes del mercado colombiano.
Dependiendo del modelo de crowdfactoring, diferentes tipos

de requisitos o limitaciones podran aplicar.

3.INVERSIONES Y MERCADO DE VALORES

3.1. ¢SE ENCUENTRA REGULADO
EL EQUITY CROWDFUNDING
BAJO SU JURISDICCION?

El regulador financiero colombiano ha emitido regulacién
especifica para crowdfunding relacionado con titulos de
acciones y titulos de deudas, a través del Decreto 1357 de
2018, posteriormente modificada con la expedicién del
Decreto 1235 de 2020, a través del cual se flexibilizaron las
condiciones de operaciones y participacion en este tipo de
operaciones como se explicé en la respuesta al interrogante
2.1. Con la expedicién de tales decretos se materializé la
creacion de un nuevo tipo entidad cuyo objeto social exclusivo
es la operacién de este tipo de crowdfunding denominada
Sociedad de Financiacién Colaborativa (SOFICO). Las SOFICO
deben ser previamente autorizadas por la Superintendencia
Financiera para operar. Adicionalmente, se autoriz6 a
los sistemas de negociacion y a las bolsas de valores para

administrar plataformas de crowdfunding.

3.2. ¢Qué tipo de requerimientos son aplicables a las

plataformas de crowdequity?




Actualmente, bajo los preceptos establecidos en los decretos
1357 y 1235 de 2020, los administradores de las plataformas
de crowdequity tienen requisitos especificos, como por
ejemplo constituirse como una Sociedad de Financiacion
Colaborativa debidamente autorizada para operar por la
Superintendencia Financiera, adoptar un reglamento de
funcionamiento que contenga la informaciéon requerida
dentro de la normatividad vigente, asi como de reportar cierta
informacion respecto de los proyectos de crowdequity, entre

otras obligaciones inherentes a las entidades financieras.

3.3. ¢EXISTEN REQUERIMIENTOS
PARTICULARES APLICABLES

A INVERSIONISTAS O ALOS
VALORES DE LOS PROYECTOS
DE CROWDEQUITY? ¢EXISTE

UN MERCADO SECUNDARIO
PARA ESTAS EMISIONES?

La normativa vigente aplicable al crowdfunding establece
ciertos requisitos particulares aplicables a los inversionistas,
asi como a los proyectos que se financien por este medio de
la siguiente manera:

(i) Para el inversionista, existe un monto maximo
el cual pueden invertir, (20% del ingreso anual o del total
del patrimonio del inversionista, el que resulte mayor),
salvo que sean aportantes calificados como inversionistas
profesionales.

Para su vinculacién, el inversionista debera suscribir una
declaracién, a través de la cual, manifieste que los recursos
invertidos en proyectos de crowdequity no supera este limite.
(i) Se establece un monto maximo que puede

recaudar el proyecto financiado el cual dependera del tipo
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de inversionistas que participen en el mismo:

- Cincuenta y ocho mil salarios minimos mensuales
legales vigentes en Colombia (aproximadamente 14.680.826
USD) si participan como aportantes en el proyecto calificados
como inversionistas profesionales.

- Diecinueve mil salarios minimos mensuales legales
vigentes en Colombia (Aproximadamente 4.809.236 USD)
si Unicamente participan como aportantes en el proyecto
clientes inversionistas.

(iii) Suministrar la informacién legalmente exigible por
la sociedad administradora de la plataforma de crowdequity
para su vinculacion al proyecto.

4. CRIPTOMONEDAS

4.1. ;:SE ENCUENTRAN LAS
CRIPTOMONEDAS REGULADAS
EN SU JURISDICCION?

No existe regulacion especifica sobre las criptomonedas en
Colombia. Sin embargo, la Superintendencia Financiera ha
publicado un borradorderegulacion,yjuntoaotras entidades
como el Banco de la Republica y la Direccién de Aduanas e
Impuestos Nacionales (DIAN) han emitido comunicaciones
que ponen de presente su posicién al respecto:

(i) Superintendencia Financiera:

La Circular Externa 052 de 2017, establecié la prohibicién
a las entidades financieras supervisadas por tal entidad de
intermediar con criptomonedas, asi como de permitir el
uso de sus plataformas para llevar a cabo operaciones con
criptomonedas.

Esta posicion se ha moderado con la entrada en
funcionamiento del proyecto piloto para la realizaciéon de

operaciones de depdsito y retiro de pesos para la compra
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y venta de criptoactivos, en el cual participan alianzas
compuestas por entidades financieras y plataformas de
trading.

Adicionalmente, finalizado el proyecto la entidad ha
compartido un borrador de circular externa para la que seria
la primera regulacion permanente en la materia de activos
virtuales, que se resume en la posibilidad de que entidades no
vigiladas ofrezcan servicios de activos virtuales en Colombia,
sus condiciones generales y el régimen de transicion para
los usuarios que actualmente tienen activos virtuales en el
Sandbox del referido proyecto. A la fecha no se ha publicado
esta regulacion que fue impulsada por el gobierno saliente
y con la posesién del nuevo gobierno nacional podria verse
modifcada.

(ii) Banco de la Republica:

La maxima autoridad monetaria en Colombia ha emitido
diferentes declaraciones oficiales que establecen que las
criptomonedas no han sido reconocidas como una moneda,
dado que no cuentan con el apoyo o la participacion de un
banco central.

(iii) DIAN:

La autoridad tributaria en Colombia definié a los criptoactivos
como un bien inmaterial, susceptible de ser valorado en
dinero, que puede conducir a la obtencién de una renta, el
cual, para efectos fiscales, debe ser considerado como un

activointangible, si bien no es reconocido como una moneda.

4.2. ;PERMITE SU JURISDICCION
TRANSAR O TENER
CRIPTOMONEDAS?

No existen restricciones legales para que un consumidor

o inversionista posea y/o realice transacciones con
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criptomonedas en Colombia.

Sin embargo, el borrador de circular propuesto por la
Superintendencia Financiera permitiria que entidades no
vigiladas ofrezcan servicios de activos virtuales en Colombia,
si bien no lo podrian hacer directamente las entidades
vigiladas.

4.3. ;EXISTEN REQUERIMIENTOS
PARTICULARES PARA QUE
PLATAFORMAS DE TRADING
PUEDAN TRANSAR O TENER
CRIPTOMONEDAS?

Las plataformas de negociacién (“trading”) no estan sujetas
a regulacién, ni se encuentran bajo la supervision de la
Superintendencia Financiera. Sin embargo, se debe poner de
presente que, de acuerdo con la regulacion colombiana, una
plataforma o compafiia paralanegociaciéon de criptomonedas
no se encuentra autorizada para realizar actividades que
sean exclusivas de entidades financieras.

Sin embargo, se debe tener en cuenta que todas las
plataformas de trading y, en general, comercializadores
de criptoactivos en Colombia que operen a través de un
esquema de actividad multinivel tendrian el riesgo de estar
caracterizados dentro del delito de captacion masiva y
habitual de recursos del publico.

4.4. ;:PUEDEN ENTIDADES
FINANCIERAS TENER, TRANSAR O
INTERCAMBIAR CRIPTOMONEDAS
COMO INTERMEDIARIOS?

No, la Superintendencia Financiera ha instruido a las

entidades financieras a abstenerse de realizar transacciones,




transar en posiciéon propia o de terceros o negociar
criptomonedas.

Inclusive, en el proyecto piloto y el borrador de circular
anteriormente referidos, la Superintendencia Financiera
fue enfatica en aclarar que las entidades financieras son
responsables Unicamente del depdsito y retiro de pesos
colombianos, las operaciones de compra y venta de
criptoactivos se encuentran bajo responsabilidad de las
plataformas de trading y, en tal orden de ideas, el proyecto
piloto no comporta una entrada al sistema financiero de ese
tipo de activos, ni una autorizacién para que las entidades
financieras inviertan el ahorro publico en criptoactivos.

4.5. ;ES VIABLE REALIZAR
UNA OFERTA INICIAL DE
CRIPTOMONEDAS (“INITIAL
COIN OFFERINGS"” O “ICO’'S")?

Una ICO y otras transacciones con criptomonedas no estan
expresamente reguladas. Igualmente, las transacciones con
criptomonedas no han sido reconocidas como emisiones de
valores bajo la regulacién del mercado desintermediado en
Colombia.

Ahora, este mecanismo de financiacién, de cara a nuestra
legislacion, ciertamente se encuentra limitado, toda vez
que podria interpretarse como una captacién de dinero
del publico de forma masiva y habitual, actividad que, sin
la autorizacién previa de la Superintendencia Financiera,
podria materializar el delito de igual nombre establecido en

el articulo 316 del Codigo Penal de Colombia.

4.6. ;LAS NORMAS DE PROTECCION
AL CONSUMIDOR SON APLICABLES
FRENTE A LAS PLATAFORMAS DE
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TRADING? ¢SE APLICAN NORMAS
GENERALES DE PROTECCION AL
CONSUMIDOR O LE APLICAEL
REGIMEN ESPECIAL DE NORMAS
DEL CONSUMIDOR FINANCIERO
EN CASO DE EXISTIR?

Las transacciones realizadas a través de las plataformas de
trading son consideradas como un medio electrénico para el
perfeccionamiento de la compraventa de un bien o servicio.
Las plataformas de trading al no encontrarse vigiladas por
la Superintendencia Financiera no se encuentran dentro del
ambito de aplicacién del Estatuto del Consumidor Financiero,
por tal motivo el régimen aplicable es el general establecido
en la Ley 1480 de 2011, esto es, el régimen general de

proteccién al consumidor.

5. TECNOLOGIAS DE DISTRIBUTED LEDGER

5.1. ¢EL USO DE TECNOLOGIAS DE
DISTRIBUTED LEDGER ES USUAL
EN SU JURISDICCION? ;EXISTE
REGULACION AL RESPECTO?

Las tecnologias de distributed ledger, entendidas como
aquellas a través de la cual es posible crear una base de
datos no centralizada gestionada por varios participantes, no
se encuentran reguladas en Colombia. Sin embargo, el uso
de este tipo de tecnologia, o al menos la intencién de utilizar
dichatecnologia, estdaaumentando en Colombia. Enlo corrido
del afio 2021 el Ministerio de Tecnologia de la Informacién y
las Comunicaciones publicé un borrador de guia, a través del
cual se busca la implementacion de este tipo tecnologia en el

sector publico. Adicionalmente, el Banco de la Republica ha
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tenido acercamiento con entidades que desarrollan este tipo
de tecnologia. Estos acercamientos todavia estan en etapa
preliminar y bajo examen de las entidades descritas, pero es
un buen indicador de la percepcién que se tiene respecto a
esta tecnologia.

Adicionalmente, en noviembre de 2021, se publicé para
comentarios, un borrador de decreto a través del cual
se busca implementar el modelo de open finance en el
sistema financiero colombiano, modelo que para su correcta
implementacién tendria como base el uso de tecnologia de

distributed ledger.

5.2. ¢LAS INSTITUCIONES
FINANCIERAS EN SU
JURISDICCION SE ENCUENTRAN
UTILIZANDO O DESARROLLANDO
TECNOLOGIAS DE DISTRIBUTED
LEDGER PARA FACILITAR O
MEJORAR SUS SERVICIOS?

Solo algunos de los bancos mas grandes de Colombia ya
estan experimentando con tecnologia de distributed ledger
y desarrollando centros de investigacién de tecnologias
Fintech para desarrollar nuevas aplicaciones de esta
tecnologia. Incluso las empresas pertenecientes a sectores
diferentes al sector financiero se encuentran probando las
aplicaciones de distributed ledger con el fin de reducir el
riesgo de fraude y mejorar la efectividad y aplicabilidad de
sus politicas de gobierno corporativo.

Adicionalmente, consideramos de importancia resaltar que
en el afio 2020 fue realizado un proyecto piloto al interior de
LaArenera en el cual se buscé el desarrollo de un método y un

sistema para la administracién y el intercambio de garantia
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en operaciones de derivados OTC, utilizando tecnologia
distributed ledger, lo que muestra un avance en el uso de
estas tecnologias en nuestro sistema financiero.

6. TECNOLOGIAS INSURTECH

6.1. ;PUEDEN LAS COMPANIAS DE
SEGUROS EN SU JURISDICCION
OFRECER SERVICIOS O PRODUCTOS A
TRAVES DE TECNOLOGIAS FINTECH?
DE SER ASI ;:COMO SE INTEGRAN
ESTAS TECNOLOGIAS FINTECH A

LOS SERVICIOS Y PRODUCTOS?

Las compafifas de seguros colombianas estan explorando
el uso de las tecnologias “insurtech” y su aplicabilidad a sus
diferentes servicios y productos, enfocandose en temas
de cumplimiento “compliance” mediante la proteccién de
datos, asi como en el desarrollo de mejoras en la gestion
de riesgos y la creacion de diferentes productos basados en
necesidades particulares para crear una mejor experiencia
al consumidor.

En el afio 2019 y 2020 se llevaron a cabo proyectos piloto
en LaArenera, a través de los cuales se probaron diferentes
desarrollos insurtech relacionados con la vinculacion
simplificada de los consumidores financieros a las entidades
aseguradoras para la toma de seguros de dafios.
Adicionalmente, en los Ultimos afios diferentes aplicaciones
han comenzado a ofrecer dentro de sus servicios la
posibilidad de adquirir de seguros de manera completamente
digital, tal es el caso de las aplicaciones de Rappi, Seguros
Bolivar, Segurapp, entre otras, en las cuales es posible
adquirir distintos tipos de seguros a través de su portal web

u aplicacion movil.




6.2. ;:QUE APROXIMACIONES HAY
DESDE SU JURISDICCION RESPECTO
DE LOS MODELOS DE DISTRIBUCION?
¢(CUALES SON LOS REQUERIMIENTOS
REGULATORIOS APLICABLES PARA
LA INTERMEDIACION A TRAVES DE
TECNOLOGIAS DE INSURTECH?

Actualmente no existen modelos de distribucion o
requisitos normativos aplicables para la intermediacion de
insurtech en nuestra jurisdiccion, ya que el mercado no esta

completamente desarrollado.

6.3. ;:SE ENCUENTRAN REGULADAS
LAS TECNOLOGIAS INSURTECH
BAJO SU JURISDICCION? ;EXISTE
ALGUN TIPO DE REGULACION
PARTICULAR PARA ESTE SEGMENTO
(DIFERENTE A LA REGULACION
TRADICIONAL PARA SEGUROS)?

A la fecha, no hay una regulacién que de manera especial
regule las tecnologias insurtech. Sin embargo, la Circular
Basica Juridica expedida por la Superintendencia Financiera,
normativa marco que agrupa las regulaciones impartidas
por tal entidad al sector financiero, tiene todo un capitulo
especial dedicado a la regulacion de los corresponsales
digitales (aplicaciones moviles, sitios web, etc...), por medio
de los cuales, las entidades del sector asegurador prestan

sus servicios de manera digital.

La Superintendencia Financiera ha mencionado que espera
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que esta tecnologia se desarrolle significativamente en los
proximos afios y, de tal desarrollo, se vayan emitiendo las
regulaciones especiales que sean consideradas pertinentes

por el regulador.

7. TECNOLOGIAS ROBO-ADVICE

7.1. ¢(SE ENCUENTRAN LAS
INSTITUCIONES FINANCIERAS

O DEL MERCADO DE CAPITALES
OFRECIENDO SUS SERVICIOS
MEDIANTE EL USO DE TECNOLOGIAS
DE ROBO-ADVISOR? ;SE
ENCUENTRAN REGULADAS

LAS TECNOLOGIAS DE ROBO-
ADVISOR EN SU JURISDICCION?

El uso de la tecnologia robo-advisor en el sector financiero y
del mercado de capitales en Colombia ha ido aumentando a
lo largo de los Ultimos afios debido a que muchas entidades
financieras y compafiias Fintech estdn desarrollando
diferentes plataformas robo-advisor.

El regulador colombiano ha afrontado este escenario
mediante la expedicién del Decreto 661 de 2018 en el
cual se regulan las tecnologias robo-advisor. Este decreto
establece que las recomendaciones dadas mediante esta
tecnologia pueden ofrecerse, siempre y cuando cumplan
con las obligaciones derivadas de la actividad de asesoria.
En esa medida, los inversionistas pueden utilizar este tipo de
tecnologias para obtener asesorias, asi como para llevar a

cabo sus inversionesy gestionar sus portafolios de inversion.
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7.2. ;EXISTEN REQUERIMIENTOS
REGULATORIOS PARTICULARES
PARA OFRECER SERVICIOS

DE ASESORIA COMPLETA O
PARCIALMENTE A TRAVES DE
TECNOLOGIAS DE ROBO-ADVISOR?

Bajo el Decreto 661 de 2018 existe una particularidad
respecto del ofrecimiento de asesoria a través de este tipo
de tecnologia: cuando se ofrezcan estos servicios mediante
el uso de robo-advisor, los clientes e inversionistas tendran
la posibilidad de solicitar que esta recomendaciéon sea
complementada por una persona -asesor profesional- que

se encuentre certificado.

8.NEOBANCOS

8.1. ;:SE ENCUENTRA AUTORIZADA
LA CONSTITUCION DE NEOBANCOS
EN SU JURISDICCION?

La constitucion de Neobancos en Colombia se encuentra
plenamente autorizada, para tales fines las entidades a
constituir deben cumplir con el mismo procedimiento para
la constitucion de un banco tradicional establecido en el
articulo 53 del Estatuto Organico del Sistema Financiero,
adicionalmente con la expedicion del Decreto 1297 de
2022, el Ministerio de Hacienda fortaleci6 la actividad de
los Neobancos y el Open Finance en Colombia, haciendo
énfasis en la actividad de iniciaciéon de pagos como actividad
permitida y relacionada con la operacién de los Neobancos
categorizados como administradoras de sistemas de pago de

bajo valor.
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8.2. (EXISTEN REQUERIMIENTOS
REGULATORIOS PARTICULARES
PARA OPERAR COMO UN
NEOBANCO EN SU JURISDICCION?

En principio la banca tradicional y la banca digital tienen la
misma estructura general normativa. No obstante, debemos
resaltar la existencia de la Circular Externa 029 de 2014 de
la Superintendencia Financiera como la normativa particular
aplicable alos neobancos en cuanto a su operaciéon dentro del
pais. La Circular Externa, buscando generar un ambiente mas
equitativo entre los bancos tradicionales y los neobancos,
establecié una serie de requerimientos adicionales que
deben cumplir los Neobancos en su prestacion de servicios
y procesos digitales, entre los requisitos mas importantes
destacamos los siguientes:

(i) Contar con mecanismos de autenticacién de dos
factores para la realizacion de operaciones monetarias y no
monetarias.

(i) Para operaciones monetarias individuales o que
acumuladas mensualmente por el cliente superen los dos
salarios minimos mensuales legales vigentes (SMMLYV),
deben implementar mecanismos de cifrado fuerte de
extremo a extremo para el envio y recepcién de informacion
confidencial de las operaciones realizadas como: clave,
numero de cuenta, nimero de tarjeta, entre otros.

(iii) Contar con medidas que garanticen la atomicidad
de las operaciones y eviten su duplicidad debido a fallas en
la comunicacién ocasionadas por la calidad de la sefial, el
traslado entre celdas, entre otras.




9. OTROS ASUNTOS

9.1. ;EXISTEN OTRAS
CONSIDERACIONES MATERIALES
QUE SE DEBAN TENER EN CUENTA
PARA EFECTOS DE PARTICIPAR COMO
CONSUMIDORES, INVERSIONISTAS O
ADMINISTRADORES DE COMPANIAS
FINTECH EN SU JURISDICCION?

Es posible determinar que, independientemente de las
nuevas regulaciones que han sido recientemente expedidasy
del reciente desarrollo de nuevos acercamientos regulatorios
para algunos sectores Fintech, los reguladores y supervisores
en Colombia estan haciendo un esfuerzo significativo para
comprender estas innovaciones.

lgualmente, es importante sefialar que actualmente
diferentes entidades financieras estan intentando crear
nuevas sinergias con compafifas fintech, con el fin de
desarrollar nuevos productos.

Como evidencia de lo mencionado, se observa la reciente
implementacién del sandbox regulatorio, complementando
la existencia del sandbox de supervisién existente. Este
enfoque puede percibirse como un indicador positivo de

hacia donde se dirige la regulacion Fintech en Colombia.
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1. ASPECTOS GENERALES

1.1. ;CUALES SON LOS DESARROLLOS
LEGALES MAS IMPORTANTES EN

LA INDUSTRIA DE TECNOLOGIAS
FINANCIERAS (“FINTECH")

EN SU JURISDICCION?

La industria Fintech viene creciendo en forma acelerada en

afios recientes, aunque no asi su marco legal y normativo. El
desarrollo mas significativo ha sido un comunicado oficial del
Banco Central de Costa Rica sobre las criptomonedas, que
se describe a continuacién. Ademas, recientemente, el 24 de
octubre de 2022, el Partido Liberal Progresista present6 ante
la Asamblea Legislativa un proyecto de ley reguladora de los
criptoactivos llamado “Ley de Mercado de Criptoactivos”, pero
todavia cumplir varias etapas antes de poder convertirse en
ley. No ha habido otros comunicados de politicas publicas o

iniciativas para regular las fintech.
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1.2. ;LAS TECNOLOGIAS FINTECH
SE ENCUENTRAN REGULADAS EN
SU JURISDICCION? ;CUAL ES LA
APROXIMACION REGULATORIA
FRENTE A LOS DESARROLLOS
FINTECH EN SU JURISDICCION?

Aparte del comunicado del Banco Central con respecto a
las criptomonedas y el proyecto de ley citado con respecto
a criptoactivos, las autoridades regulatorias de Costa Rica
no han formulado una posicién ni una estrategia regulatoria

con respecto a las fintech.

1.3. ¢SE HAN IMPLEMENTADO
ARENERAS REGULATORIAS
(“SANDBOX") PARA LA INDUSTRIA
FINTECH? EN CASO DE QUE ASi

SEA, POR FAVOR EXPLIQUE LOS
DETALLES, ALCANCE Y PRINCIPALES
PROYECTOS REALIZADOS EN EL
SANDBOX REGULATORIO.

No se han implementado areneras regulatorias en el pais. n



Tampoco hay indicios que los reguladores locales adopten

este enfoque.

1.4. ;PUEDEN LAS ENTIDADES
FINANCIERAS DE SU JURISDICCION
INVERTIR O ADQUIRIR
COMPANIAS FINTECH?

Las entidades financieras reguladas no pueden invertir
directamente en compafiias fintech. Sin embargo, una
empresa fintech puede ser una filial (bajo control comun)
de una entidad regulada como parte de un grupo financiero
regulado. La inclusién de una nueva compafiia en un grupo
financiero requiere una autorizacién Consejo Nacional de

Supervisién del Sistema Financiero.

1.5. :SE HACE LA DISTINCION
ENTRE CONSUMIDOR Y
CONSUMIDOR FINANCIERO EN SU
JURISDICCION? EN CASO DE QUE
ASi SEA, POR FAVOR EXPLIQUE

SI HAY NORMAS ESPECIALES DE
PROTECCION DE LOS DERECHOS
DEL CONSUMIDOR FINANCIERO.

No existe tal distincion en nuestro sistema legal. A nivel
practico, si se usa el concepto de consumidor financiero,

pero no existe normativa al respecto.

2. CREDITOS Y FINANCIAMIENTO

2.1. ¢:SE ENCUENTRA REGULADO
EN SU JURISDICCION EL LENDING
CROWDFUNDING? ¢EXISTEN
NORMAS O PROYECTOS PARA
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REGULAR REQUERIMIENTOS
PARTICULARES A CONSUMIDORES
O INVERSIONISTAS QUE

QUIERAN PARTICIPAR DE
PROYECTOS A TRAVES DE
LENDING CROWDFUNDING?

El lending crowdfunding no esta regulado en Costa Rica. En
la medida en que la actividad implique una intermediacion
financiera (es decir, un intermediario que tome fondos del
publico y los preste en su propio nombre y por su propia
cuenta), el financiamiento colectivo no entraria en el &mbito
de las regulaciones de servicios financieros. No existe una
regulacién y no tenemos conocimiento de proyectos de ley
o de regulaciones propuestas sobre el lending crowdfunding
o los requisitos de umbrales para los consumidores o

inversionistas que participen en el lending crowdfunding.

2.2. ;EL PRESTAMO ENTRE PARES
(“PEER TO PEER LENDING" O
“P2P") SE ENCUENTRA REGULADO
EN SU JURISDICCION? ;(EXISTEN
NORMAS O PROYECTOS PARA
REGULAR REQUERIMIENTOS
PARTICULARES A CONSUMIDORES
O INVERSIONISTAS QUE QUIERAN
PARTICIPAR DE PROYECTOS A
TRAVES DE P2P LENDING?

No existe una regulacién con respecto a los préstamos P2P,
aungue tampoco existe una autoridad legal que lo rechace,
en la medida en que la actividad implique la intermediacion
financiera. Este seria el caso, por ejemplo, si el prestatario

aplica los ingresos para financiar a otras partes. No tenemos
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conocimiento de iniciativas legislativas o reglamentarias
para establecer requisitos especificos para consumidores o
inversionistas que deseen participar en préstamos P2P.

2.3. ;LAS NORMAS DE PROTECCION
AL CONSUMIDOR EN CASO DE
EXISTIR SON APLICABLES AL
LENDING CROWDFUNDING O

AL P2P LENDING? ;SE APLICAN
NORMAS GENERALES DE
PROTECCION AL CONSUMIDOR O
LE APLICA EL REGIMEN ESPECIAL
DE NORMAS DEL CONSUMIDOR
FINANCIERO EN CASO DE EXISTIR?

No tenemos conocimiento de ningln precedente sobre este
tema. Sin embargo, en nuestra opinién, en este caso, las leyes
de protecciéon al consumidor vigentes se aplicarian en ambos
casos. Desde nuestro punto de vista, un individuo que se
compromete como prestamista através de una plataforma de
financiacién colectiva puede ser considerado un consumidor
y recibir proteccion con respecto a la plataforma. En el caso
de los préstamos P2P, el deudor puede ser reconocido como

un consumidor.

2.4. ;:EL CROWDFUNDING
BASADO EN DONACIONES O
RECOMPENSAS SE ENCUENTRA
REGULADO EN SU JURISDICCION?

No existe ninguna regulacién sobre el crowdfunding basado
en donaciones. Para crowdfunding basado en recompensas,
la recompensa no debe ser de naturaleza financiera ni

corresponder a una participacién en el producto de una
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empresa o de lo contrario se puede considerar como un
“acuerdo de inversion” y se aplicarian las leyes locales sobre

valores.

2.5. ;:SE ENCUENTRA REGULADO

EL CROWDFACTORING EN SU
JURISDICCION? DE SER ASi ;: CUALES
SON LOS REQUERIMIENTOS

PARA PODER OFRECER ESTE

TIPO DE SERVICIOS?

El crowdfactoring no esta expresamente regulado en Costa
Rica. A pesar de eso, si existe una ley de factoreo que es la
Ley Marco del Contrato de Factoreo nimero 9691 del 3 de
junio de 2019. En la medida en que la actividad implique la
intermediacién financiera, no estaria dentro del alcance de

las regulaciones de servicios financieros.

3. INVERSIONES Y MERCADO DE VALORES

3.1. ¢SE ENCUENTRA REGULADO
EL EQUITY CROWDFUNDING
BAJO SU JURISDICCION?

El equity crowdfunding se puede considerar una oferta
publicadevaloresy, porlotanto, esta sujeto a las leyes locales
de valores. Aunque hay excepciones a estas regulaciones,
existe la presuncién de que una oferta para vender valores
realizada a través de medios masivos, incluido internet, es
una oferta publica. Las regulaciones establecen la posibilidad
de realizar una consulta al regulador del mercado de valores
(Superintendencia General del Mercado de Valores)y obtener
una exclusién particular sobre la base de las caracteristicas

de una oferta propuesta (por ejemplo, el monto de inversién




gue se solicita a cada inversionista). Esta exclusién serviria al

mismo propdsito que una “carta de no accién”.

3.2. ;QUE TIPO DE REQUERIMIENTOS
SON APLICABLES A LAS
PLATAFORMAS DE CROWDEQUITY?

No hay una guia sobre los requisitos especificos para la

operacion de una plataforma de crowdequity en Costa Rica.

3.3. ¢EXISTEN REQUERIMIENTOS
PARTICULARES APLICABLES

A INVERSIONISTAS O ALOS
VALORES DE LOS PROYECTOS
DE CROWDEQUITY? ¢EXISTE

UN MERCADO SECUNDARIO
PARA ESTAS EMISIONES?

El equity crowdfunding no se encuentra regulado en nuestra
jurisdiccion por lo que no existen requerimientos ni mercado

secundario.

4. CRIPTOMONEDAS

4.1. ;:SE ENCUENTRAN LAS
CRIPTOMONEDAS REGULADAS
EN SU JURISDICCION?

Las criptomonedas no tienen una regulacién especifica en
Costa Rica. Sin embargo, en octubre de 2017, el Banco Central
de Costa Rica (“BCCR”) emiti6 un comunicado advirtiendo
sobre los riesgos de usar criptomonedas e informando, entre
otras cosas, que no pueden considerarse como moneda o
moneda extranjera bajo el régimen de tipo de cambio ya
gue no son emitidos por un banco central extranjero. El

BCCR agreg6 que, por esta razén, no estan cubiertos por
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la infraestructura de cambio de moneda existente ni por el
régimen existente de libre convertibilidad de las monedas. El
BCCR también indicé que las criptomonedas no se pueden
considerar como monedas de curso legal y, por lo tanto,
no cuentan con el apoyo del Estado costarricense. El BCCR
enfatiz6 que no regula ni supervisa las criptomonedas como
medio de pago y destacé que no pueden ser transadas a
través del Sistema Nacional de Pagos Electronicos (“SINPE”)
utilizado en nuestro pais. EIl BCCR finalmente advirtié6 que
cualquier persona que adquiera estos activos digitales, ya
sea como una inversiébn o para ser entregada o recibida
como forma de pago, lo hara bajo su propio riesgo.

Ademas, recientemente, el 24 de octubre de 2022, el Partido
Liberal Progresista present6 ante la Asamblea Legislativa un
proyecto de ley reguladora de los criptoactivos llamado “Ley
de Mercado de Criptoactivos”, pero todavia cumplir varias

etapas antes de poder convertirse en ley.

4.2. ;PERMITE SU JURISDICCION
TRANSAR O TENER
CRIPTOMONEDAS?

Como se indic6 anteriormente, no existe una prohibicién
legal de mantener o transferir criptomonedas, sin embargo,
las partes lo harian bajo su propio riesgo y sin acceso a la
infraestructura de cambio de moneda.

4.3. ¢EXISTEN REQUERIMIENTOS
PARTICULARES PARA QUE
PLATAFORMAS DE TRADING
PUEDAN TRANSAR O TENER
CRIPTOMONEDAS?

No existen tales requerimientos particulares.
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4.4. ;:PUEDEN ENTIDADES
FINANCIERAS TENER, TRANSAR O
INTERCAMBIAR CRIPTOMONEDAS
COMO INTERMEDIARIOS?

Teniendo en cuenta la posiciéon del BCCR sobre las
criptomonedas, es muy poco probable que una entidad
financiera regulada retenga, negocie o comercialice
criptomonedas como intermediarios, aunque no haya una

prohibicién expresa.

4.5. ¢.ES VIABLE REALIZAR
UNA OFERTA INICIAL DE
CRIPTOMONEDAS (“INITIAL
COIN OFFERINGS” O “ICO'S")?

Aunque no hay una declaracién de politica publica o posicién
oficial sobre el punto, es altamente improbable que una ICO

sea aceptada en el pais.

4.6. ;LAS NORMAS DE PROTECCION
AL CONSUMIDOR SON APLICABLES
FRENTE A LAS PLATAFORMAS DE
TRADING? ¢SE APLICAN NORMAS
GENERALES DE PROTECCION AL
CONSUMIDOR O LE APLICAEL
REGIMEN ESPECIAL DE NORMAS
DEL CONSUMIDOR FINANCIERO

EN CASO DE EXISTIR?

Consideramos que las normas de proteccién al consumidor
si son aplicables frente a las plataformas de trading. Se
aplicarian normas generales de proteccién al consumidor ya

gue no existe un régimen especial de consumidor financiero.

REGULACION
FINTECH EN
LATINOAMERICA

5. TECNOLOGIAS DE DISTRIBUTED LEDGER

5.1. ;(EL USO DE TECNOLOGIAS DE
DISTRIBUTED LEDGER ES USUAL
EN SU JURISDICCION? ;EXISTE
REGULACION AL RESPECTO?

El uso de tecnologias de distributed ledger no es usual en
nuestra jurisdiccion y no existe regulacion al respecto.

5.2. ¢ LAS INSTITUCIONES
FINANCIERAS EN SU
JURISDICCION SE ENCUENTRAN
UTILIZANDO O DESARROLLANDO
TECNOLOGIAS DE DISTRIBUTED
LEDGER PARA FACILITAR O
MEJORAR SUS SERVICIOS?

No tenemos conocimiento de ninguna institucién financiera
en nuestra jurisdiccion que use o desarrolle aplicaciones que

usen tecnologias de distributed ledger.

6. TECNOLOGIAS INSURTECH

6.1. ;:PUEDEN LAS COMPANIAS DE
SEGUROS EN SU JURISDICCION
OFRECER SERVICIOS O PRODUCTOS A
TRAVES DE TECNOLOGIAS FINTECH?
DE SER ASi ;:COMO SE INTEGRAN
ESTAS TECNOLOGIAS FINTECH A

LOS SERVICIOS Y PRODUCTOS?

No hay limitacion de que las compafiias de seguros en
nuestra jurisdiccion puedan ofrecer servicios o productos a

través de las tecnologias fintech. No tenemos conocimiento




de cémo las tecnologias fintech se estan integrando en los

servicios o productos de seguros.

6.2. ;:QUE APROXIMACIONES HAY
DESDE SU JURISDICCION RESPECTO
DE LOS MODELOS DE DISTRIBUCION?
¢{CUALES SON LOS REQUERIMIENTOS
REGULATORIOS APLICABLES PARA
LA INTERMEDIACION A TRAVES DE
TECNOLOGIAS DE INSURTECH?

No existe una posicién de politica publica actual ni
regulaciones en Costa Rica con respecto a los modelos de
distribucion basados en tecnologia ni para la intermediacion

de insurtech.

6.3. ;SE ENCUENTRAN REGULADAS
LAS TECNOLOGIAS INSURTECH
BAJO SU JURISDICCION? (EXISTE
ALGUN TIPO DE REGULACION
PARTICULAR PARA ESTE SEGMENTO
(DIFERENTE A LA REGULACION
TRADICIONAL PARA SEGUROS)?

Las tecnologias insurtech no tiene una regulacion especifica

en Costa Rica.

7.TECNOLOGIAS ROBO-ADVICE

7.1. ¢SE ENCUENTRAN LAS
INSTITUCIONES FINANCIERAS

O DEL MERCADO DE CAPITALES
OFRECIENDO SUS SERVICIOS
MEDIANTE EL USO DE TECNOLOGIAS
DE ROBO-ADVISOR? ¢SE

REGULACION
FINTECH EN
LATINOAMERICA

ENCUENTRAN REGULADAS
LAS TECNOLOGIAS DE ROBO-
ADVISOR EN SU JURISDICCION?

No tenemos conocimiento de ningiin mercado financiero o
de capitales que utilice o que se anuncie a si mismo como
el uso de tecnologia de robo-advice en la prestaciéon de sus

servicios.

7.2. ¢EXISTEN REQUERIMIENTOS
REGULATORIOS PARTICULARES
PARA OFRECER SERVICIOS

DE ASESORIA COMPLETA O
PARCIALMENTE A TRAVES DE
TECNOLOGIAS DE ROBO-ADVISOR?

El regulador del mercado de valores no ha emitido ninguna
gufa ni ha realizado una declaracién de politica publica con
respecto al uso de asesores virtuales para la prestacion de

servicios de asesoramiento financiero.

8. NEOBANCOS

8.1. ;:SE ENCUENTRA AUTORIZADA
LA CONSTITUCION DE NEOBANCOS
EN SU JURISDICCION?

No existe ninguna regulacién al respecto en Costa Rica,

ademas de la regulacion general de apertura de bancos.

8.2. ¢(EXISTEN REQUERIMIENTOS
REGULATORIOS PARTICULARES
PARA OPERAR COMO UN
NEOBANCO EN SU JURISDICCION?

No existe ninguna regulacién al respecto en Costa Rica,
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ademas de la regulacién general de apertura de bancos.

9. OTROS ASUNTOS

9.1. ¢EXISTEN OTRAS
CONSIDERACIONES MATERIALES
QUE SE DEBAN TENER EN CUENTA
PARA EFECTOS DE PARTICIPAR COMO
CONSUMIDORES, INVERSIONISTAS O
ADMINISTRADORES DE COMPANIAS
FINTECH EN SU JURISDICCION?

Costa Rica es uno de los paises mas innovadores de América
Latina segun el Foro Econémico Mundial. Tenemos una larga
historia de compafiias de tecnologia al servicio de la industria
de servicios financieros en América Latina y mas alla. Muchas
de estas compafiias se han mudado al espacio de fintech y
hay varias empresas nuevas que desarrollan soluciones
fintech. Desafortunadamente, a pesar de este entorno
prolifico, nuestros reguladores financieros aun tienen que
evaluar estos desarrollos y crear un espacio seguro para el
desarrollo y el espiritu empresarial, sin el riesgo de entrar
en conflicto con las leyes y regulaciones existentes. Todos
los participantes, pero especialmente los empresarios e
inversionistas, deben realizar un meticuloso analisis de
riesgo regulatorio y confrontar cada elemento de su modelo
de negocio de tecnologia tecnolégica con las regulaciones

existentes que son mas adecuadas para el mundo analdgico.
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Direccién: 12 de octubre N26-48 y Lincoln, Ed. Mirage,
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URL: www.robalinolaw.com

1. ASPECTOS GENERALES

1.1. ;CUALES SON LAS NOVEDADES
LEGALES MAS IMPORTANTES

EN MATERIA DE FINTECH

EN SU JURISDICCION?

El 22 de diciembre de 2022 se public6 en el Segundo

Suplemento del Registro Oficial 215, la Ley Organica para el
Desarrollo, Regulacion y Control de los Servicios Financieros
Tecnolégicos, en adelante “Ley Fintech”, aprobada por la

Asamblea Nacional.

La Ley Fintech viabiliza las actividades relacionadas con el

desarrollo y prestacién de servicios relacionados con:

- Medios de pago centrados en tecnologia.

- Servicios financieros tecnologicos.

- Empresas especializadas en depdsitos y pagos electronicos.
- Servicios tecnolégicos en el mercado de valores.

- Servicios tecnoloégicos de seguros.

Para el ejercicio de las actividades reguladas respecto a

Fintech, la normativa establece ciertos requisitos a cumplir
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Carol Riofrio

por parte de las compafiias, entre ellos estan: estar
debidamente constituida o domiciliada como empresa
Fintech en el Ecuador, estar debidamente autorizada por
la Superintendencia de Bancos, la Superintendencia de
Economia Populary Solidaria o el Banco Central del Ecuador,
mantener un objeto social que serad especifico y exclusivo
para el desempefio de las actividades Fintech, no contener

actividades diferentes, entre otros.

1.2. ;ESTAN REGULADAS LAS
FINTECH EN SU JURISDICCION?
¢COMO HA ENFOCADO SU
JURISDICCION LA REGULACION
DE LAS FINTECH?

Actualmente la regulacién especifica para las Fintech es la
Ley Fintech.

El objetivo de la Ley es promover lainnovacién y el desarrollo,
adopcién y uso de nuevas tecnologias en productos y
servicios financieros, para mejorar la inclusion financiera,
la productividad nacional y contribuir a la reduccién de las

brechas de desigualdad socioeconémica en un contexto de
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plena competencia y brindar protecciéon a los usuarios y

consumidores de los servicios.

El texto de la Ley establece condiciones para que las
empresas que prestan servicios financieros tecnolégicos
puedan calificar en funcién de los riesgos financieros y

tecnolégicos que cada empresa mantenga.

Las empresas Fintech seran reguladas por la Junta de Politica
y Regulacién Monetaria y la Junta de Politica y Regulacién
Financiera, segln corresponda; y supervisadas y controladas
por el Banco Central del Ecuador, la Superintendencia de
Compafiias, Valoresy Seguros, la Superintendencia de Bancos
o la Superintendencia de Economia Popular y Solidaria, en el
ambito de sus competencias y de acuerdo a la normativa que

se expida para el efecto.

La Ley Fintech ha otorgado a la Junta de Politica y Regulacién
Financiera y a la Junta de Politica y Regulacién Monetaria
ciento ochenta (180) dias a partir de la publicacion de la
Ley en el Registro Oficial, para que desarrollen la normativa
secundaria que permita la aplicaciéon de las disposiciones
de la Ley. Por lo tanto, actualmente se esta a la espera de
la reglamentacion secundaria que determine los procesos 'y

requisitos que deben cumplir las empresas.

En este sentido, y dado que aun no existe un reglamento
secundario a la Ley Fintech, actualmente las empresas
Fintech relacionadas con el sistema financiero privado
deben cumplir con la normativa vigente, y habilitarse ante
la Superintendencia de Bancos como empresa auxiliar

del Sistema Financiero. En el caso del Sistema Financiero
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Popular y Solidario, también deben calificar como empresas
auxiliares de servicios y cumplir con lo establecido en la

normativa.

1.3. ¢SE HAN APLICADO SANDBOXES
REGULATORIOS EN EL SECTOR
FINTECH? EN CASO AFIRMATIVO,
POR FAVOR EXPLIQUE LOS DETALLES
Y METODOLOGIA DEL SANDBOX.

La Ley Fintech establece la regulacion de los sandbox en
el sector Fintech, sefialando que las empresas fintech y las
entidades financieras cuyas actividades impliquen un modelo
novedoso deberan cumplir con el programa que implemente
la entidad de control competente en materia de operacién

de sandbox regulatorio.

La metodologia y los pardmetros deben ser emitidos por la
Junta de Politica y Regulacién Financiera y la Junta de Politica
y Regulacién Monetaria.

1.4. EN SU JURISDICCION, ;:PUEDEN
LAS ENTIDADES FINANCIERAS
INVERTIR O ADQUIRIR FINTECH'S?

No, segln la Ley Fintech, las entidades financieras privadas
no podran participar en el capital de estas empresas.

Este es un gran paso hacia la democratizacion de los servicios
financieros en Ecuador, por lo que habra que esperar el texto
final de la Ley para conocer los alcances de la participaciéon
de las Entidades Financieras privadas o de la Economia
Populary Solidaria dentro de las FINTECH.




2. CREDITOS Y FINANCIACION

2.1. ¢EN SU JURISDICCION

ESTA REGULADO EL PRESTAMO
CROWDFUNDING? ;EXISTEN
PROYECTOS NORMATIVOS QUE
ESTABLEZCAN REQUISITOS
ESPECIFICOS PARA LOS
CONSUMIDORES O INVERSORES
DE LAS PLATAFORMAS DE
PRESTAMOS CROWDFUNDING?

La Ley Orgénica de Emprendimiento e Innovacion regula
la figura del crowdfunding, su registro y control societario
estard a cargo de la Superintendencia de Compafiias, Valores
y Seguros. El registro de las plataformas de crowdfunding de
inversién patrimonial o de préstamo sera publico y estara
bajo el control y cargo del Consejo Nacional de Valores
perteneciente a la Superintendencia de Compafiias, Valores

y Seguros.

El procedimiento de registro de las plataformas de fondos
colaborativos de inversion en acciones o categoria préstamo
se sujetard a la normativa que para el efecto expida el

Consejo Nacional de Valores.

2.2. ;ESTA REGULADO EL PRESTAMO
ENTRE PARES (P2P) EN SU
JURISDICCION, Y EXISTEN NORMAS
O PROYECTOS QUE REGULEN
REQUISITOS PARTICULARES

PARA LOS CONSUMIDORES O
INVERSIONISTAS QUE DESEEN
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PARTICIPAR EN PROYECTOS A
TRAVES DE PRESTAMOS P2P?

Como se ha mencionado en la pregunta anterior, la Ley
Organica de Emprendimiento e Innovacién regula las
plataformas de crowdfunding, incluidos los fondos de
préstamo colaborativo, que prohibe a las plataformas de
crowdfunding conceder préstamos, créditos o cualquier otro
tipo de financiacién a inversores o promotores.

Actualmente, la Ley Fintech, establece que las entidades
de servicios auxiliares tecnolégicos podran dedicarse
al crowdfunding o financiacién participativa digital. El
crowdfunding se basa en fondos propios, préstamos,
donaciones o preventa de bienes o servicios.

2.3. ;:SON APLICABLES LAS

NORMAS DE PROTECCION AL
CONSUMIDOR EN LOS PRESTAMOS O
CROWDFUNDING O P2P LENDING?

No existe normativa especifica vigente para el consumidor
en este tipo de servicios, sin embargo, contamos con la Ley
Orgénica de Defensa al Consumidor que regula la relacién de
cualquier servicio en el que una de las partes intervinientes

sea consumidor del servicio prestado por la otra.

En linea con lo mencionado en la Ley Organica de
Emprendimiento e Innovacién, se establece que en el caso
del equity crowdfunding, el aportante adquiere acciones
perdiendo su calidad de usuario o consumidor, asi como en
el crowdfunding de donacién la norma sefiala expresamente

que el aportante no es inversionista, consumidor o usuario.
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2.4. ;ESTA REGULADO EN SU
JURISDICCION EL CROWDFUNDING
BASADO EN DONACIONES

O RECOMPENSAS?

El crowfunding estd regulado en el art. 34 de la Ley
Orgénica de Emprendimiento e Innovacién, que establece:
“Clasificacion de las plataformas de crowdfunding.- Las
plataformas de crowdfunding se clasifican en las siguientes
categorias... Donacién: Categoria en la que se realiza una
aportaciéon a proyectos, tipicamente asociados, entre otros,
alos &mbitos de la cultura, el deporte, el medio ambiente, los
servicios publicos o a la consecucién de objetivos de caracter
social o humanitario, en los que el aportante no tiene la

condicion de inversor, consumidor o usuario.”

2.5. ;ESTA REGULADO EL
CROWDFUNDING EN SU
JURISDICCION? EN CASO
AFIRMATIVO, ;CUALES SON LOS
REQUISITOS PARA PODER OFRECER
ESTE TIPO DE SERVICIOS?

La Ley Organica de Emprendimiento e Innovaciéon regula el
crowdfunding. Ha establecido su definicién, la obligacion
de registro de estas plataformas en la Superintendencia de
Compafiias, Valores y Seguros, determina su clasificacion
de las plataformas, los requisitos para prestar el servicio,
enumera qué servicios se pueden prestar, regula las
comisiones, enumera las obligaciones de las plataformas,
prohibiciones, describe la clasificacion de los proyectos,
determina las caracteristicas de la captaciéon de fondos,
establece los plazos de la captacién de fondos y regula

la transferencia de fondos al proyecto o la inversa a los
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inversionistas.

3. INVERSIONES Y MERCADO DE VALORES

3.1. ¢ESTA REGULADO EL
EQUITY CROWDFUNDING
EN SU JURISDICCION?

El equity crowdfunding estd regulado en la Ley Orgénica
de Emprendimiento e Innovacién en el art. 34 bajo la
figura del equity investment crowdfunding, que prescribe:
“Clasificaciéon de las plataformas de crowdfunding. - Las
plataformas de fondos colaborativos se clasifican en las

siguientes categorias:

Inversién en capital: Categoria en la que se aporta capital
a una sociedad constituida y, a cambio de su aportacién,
se reciben los beneficios generados por la misma o, en su
defecto, se asumen las pérdidas derivadas de la inversion.

Estas participaciones son siempre transmisibles”.

3.2. :QUE TIPO DE REQUISITOS SON
APLICABLES A LAS PLATAFORMAS
DE CROWDFUNDING?

Los requisitos estan contemplados en la Ley Organica de
Emprendimiento e Innovacién y son:

“1. Ser una persona juridica constituida bajo el control y
vigilancia de la Superintendencia de Compafiias, Valores y
Seguros del Ecuador, a través de plataformas reguladas y
acreditadas en el pais.

2. Contemplar dentro de su objeto social, actuar como
intermediario a través de plataformas en internet, de
personas denominadas promotores, que requieran capital

para un determinado proyecto, con o sin fines de lucro; con




otras personas, denominadas inversionistas, interesadas
en aportar sus recursos para la consecucion de dichos
proyectos, bajo ciertas condiciones y a través de diferentes
categorias.

3. Contar con una direccion URL de la pagina web de la
plataforma de fondos colaborativos, y la direccién de correo
electrénico institucional para notificaciones electrénicas; vy,
4. Contar con términos y condiciones de uso de la plataforma
de crowdfunding y politica de privacidad de datos, que

deberan constar en la pagina web.”

3.3. ¢EXISTEN REQUISITOS
PARTICULARES APLICABLES
A LOS INVERSORES O A LOS
VALORES DE LOS PROYECTOS
DE CROWDFUNDING? ;EXISTE
UN MERCADO SECUNDARIO
PARA ESTAS EMISIONES?

No existen requisitos particulares aplicables a los inversores,
art. 41 de la Ley Organica de Emprendimiento e Innovacién
prescribe que “[...] El monto maximo a recaudar por cada
proyecto en una plataforma de crowdfunding sera el monto
de mil (1.000) salarios béasicos unificados (SBU)". No existe

un mercado secundario para las emisiones de crowdfunding.

4. CRIPTOMONEDA

4.1. ;ESTAN REGULADAS
LAS CRIPTOMONEDAS EN
SU JURISDICCION?

No estdn reguladas. La Unica moneda de curso legal en
nuestra legislacién es el dolar estadounidense. Segun el

Cédigo Organico Integral Penal, esta prohibida la emision
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total o parcial de moneday dinero, no autorizada por la Junta

de Politica y Regulacion Monetaria.

4.2. PERMITE SU JURISDICCION
EL COMERCIO O TENENCIA
DE CRIPTODIVISAS?

No estd permitido el comercio de monedas diferentes al
délar estadounidense, y como se menciond en la respuesta
anterior, esta prohibida la emision de diferentes monedas,
sin embargo, se puede tener criptodivisas, si son adquiridas
en otra jurisdiccién, no son consideradas legalmente como

medios de pago en Ecuador.

4.3. ;EXISTEN REQUISITOS
PARTICULARES PARA QUE

LAS PLATAFORMAS DE
NEGOCIACION PUEDAN OPERAR
O TENER CRIPTODIVISAS?

En la actualidad, al estar prohibida la circulacién o emisién
de moneda no autorizada, no es posible que una plataforma

comercialice criptodivisas.

4.4. ;:PUEDEN LAS ENTIDADES
FINANCIERAS POSEER, NEGOCIAR
O INTERCAMBIAR CRIPTODIVISAS
COMO INTERMEDIARIOS?

No, en virtud de la prohibiciéon de circulacion de monedas
no autorizadas, ninguna entidad financiera puede tener,
negociar o intercambiar criptodivisas. Adicionalmente,
dentro de las actividades permitidas por el Cédigo Organico
Monetario y Financiero, no se contempla que una entidad

financiera pueda ser tenedora de criptodivisas.
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4.5. (ES FACTIBLE REALIZAR UNA
OFERTA INICIAL DE MONEDAS
(INITIAL COIN OFFERINGS O ICO’S)

No, la normativa ecuatoriana no reconoce a las
criptodivisas, por lo que una Oferta Inicial de
Monedas, similar a una Oferta Publica Inicial
en el mercado de valores, no es viable en otra

moneda que no sea el délar estadounidense.

5.TECNOLOGIASDELIBROMAYORDISTRIBUIDO

5.1. ¢ES HABITUAL EL USO DE
TECNOLOGIAS DE LIBRO MAYOR
DISTRIBUIDO (BLOCKCHAIN) EN SU
JURISDICCION? ;EXISTE ALGUNA
REGULACION AL RESPECTO?

No es habitual, sélo hay una referencia a Blockchain a
nivel de ley y es la Disposiciéon General Cuarta de la Ley de

Sociedades de Capital que prescribe:

“Las acciones de una sociedad anénima o de una sociedad
por acciones simplificada podran estar representadas por
certificados tokenizados. Los demas tipos de sociedades no
podran representar sus acciones, participaciones o cuotas

sociales en titulos nominativos.

A los efectos de esta Disposicion General, se entendera por
certificado tokenizado la representacién de acciones en

formato electrénico que cumpla las siguientes condiciones:

Que la informacion esté organizada en una blockchain o en

cualquier otra red de distribucién de datos o tecnologia de
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registro y archivo de informacion virtual, seguray verificable;

[..]

[...] Se entenderd por blockchain o cadena de bloques la
tecnologia virtual de registro y archivo de informacion
que organiza los datos en bloques encadenados
cronolégicamente por una funcién algoritmica encriptada y
confirmada por un mecanismo de consenso. Esta tecnologia
sera distribuida, encriptada y verificable en tiempo real. Una
vez agregada la informacién, los registros de la cadena de

bloques seran inmutables.

5.2. ;LAS INSTITUCIONES
FINANCIERAS DE SU JURISDICCION
ESTAN UTILIZANDO O
DESARROLLANDO TECNOLOGIAS
DE LIBRO MAYOR DISTRIBUIDO
PARA FACILITAR O MEJORAR

SUS SERVICIOS?

No es usual, en el mercado ecuatoriano, la Unica noticia de un
banco que haya adoptado la tecnologia blockchain es el caso
del Banco Guayaquil, que utilizé la tecnologia blockchain en

sus planes de fidelizacion.

Banco Guayaquil, en 2020, creé una moneda digital, que
se basaba en las millas no canjeadas de los clientes. Esta
moneda podia intercambiarse entre clientes o utilizarse para

canjear servicios (como vuelos).

6. TECNOLOGIAS INSURTECH

6.1. ;PUEDEN LAS COMPANIAS
DE SEGUROS DE SU JURISDICCION



OFRECER SERVICIOS O PRODUCTOS
A TRAVES DE TECNOLOGIAS
FINTECH? EN CASO AFIRMATIVO,
:COMO SE INTEGRAN ESTAS
TECNOLOGIAS FINTECH EN LOS
SERVICIOS Y PRODUCTOS?

Actualmente, la normativa ecuatoriana reconoce a las
compafiias de seguros como las encargadas de la gestion y
obtencion de contratos de seguros, pudiendo hacer uso de
plataformas electréonicas para la celebracién del contrato
con el usuario final, asi como para la comparacion de polizas

entre diferentes aseguradoras.

6.2. ;CUALES SON LOS
PLANTEAMIENTOS DE SU
JURISDICCION EN RELACION CON
LOS MODELOS DE DISTRIBUCION?
6.3. ;CUALES SON LOS REQUISITOS
REGULATORIOS APLICABLES PARA
LA INTERMEDIACION A TRAVES

DE TECNOLOGIAS INSURTECH?

Actualmente no se contempla el uso de tecnologfas Insurtech
como modelo de distribucion. Actualmente, las poélizas de
seguros pueden firmarse electréonicamente; sin embargo,
aun no se han implementado contratos inteligentes u
otros elementos Insurtech. Cabe mencionar que el Cédigo
Organico Monetario y Financiero establece las entidades que
forman parte del sistema de seguros privados, y la forma
de distribuir sus servicios, que puede ser directamente
a través de agentes de seguros que formen parte de las
mismas empresas o a través de empresas cuyo objeto sea

la gestion y obtencién de contratos de seguros. Cualquier

REGULACION
FINTECH EN
LATINOAMERICA

persona o empresa que pretenda crear un nuevo modelo de
distribucién de seguros debera ajustarse a lo dispuesto en
la norma.

6.3. ;ESTAN REGULADAS LAS
TECNOLOGIAS INSURTECH

BAJO SU JURISDICCION, Y

EXISTE ALGUNA REGULACION
PARTICULAR PARA ESTE SEGMENTO
(DIFERENTE DE LA REGULACION
TRADICIONAL DE SEGUROS)?

En la actualidad no. La Ley Organica de Reforma de Diversas
Leyes de Desarrollo, Regulacion y Control de los Servicios
Financieros Tecnolégicos (Ley Fintech), que se encuentra
en proceso de aprobacién, pretende regular las empresas
Insurtech.

7. TECNOLOGIA DE ROBO-ASESORAMIENTO

7.1. ;:OFRECEN LAS INSTITUCIONES
FINANCIERAS O DEL MERCADO DE
CAPITALES SUS SERVICIOS MEDIANTE
EL USO DE TECNOLOGIAS ROBO-
ADVISOR? ;ESTAN REGULADAS LAS
TECNOLOGIAS ROBO-ADVISOR EN SU
JURISDICCION?

Actualmente no se conoce ningun caso de Institucion
Financiera o Mercado de Capitales que esté utilizando

esta tecnologia. Tampoco existe regulacién al respecto.

7.2. ¢EXISTEN REQUISITOS
REGULATORIOS PARTICULARES PARA
OFRECER SERVICIOS DE ASESORIA




ECUADOR

TOTAL O PARCIALMENTE A TRAVES
DE TECNOLOGIA ROBO-ADVISOR?

Dicha tecnologia no esta considerada dentro de la legislacién
ecuatoriana, la Ley Organica Reformatoria a Varias Leyes de
Desarrollo, Regulacién y Control de Servicios Financieros
Tecnolégicos (Ley Fintech), en proceso de aprobacion,
pareceria reconocerlos al mencionar a los “asesores
automatizados”; sin embargo, hasta el momento no existe

regulacién vigente al respecto.

8. OTROS ASUNTOS

8.1. ¢EXISTEN OTRAS
CONSIDERACIONES MATERIALES
QUE DEBAN TENERSE EN CUENTA
A EFECTOS DE PARTICIPAR COMO
CONSUMIDORES, INVERSORES

O GESTORES DE EMPRESAS
FINTECH EN SU JURISDICCION?

El Sistema Financiero ha estado bajo la aplicacion de
regulaciones y normativas sumamente estrictas, la Ley
Fintech busca democratizar la prestacion de servicios
financieros, de seguros, y en el Mercado de Valores con
la participacién mas directa de las FINTECHs, Esto abrira
paso a muchas oportunidades para los inversionistas y
administradores de FINTECHSs, asi como la oportunidad para
que los consumidores tengan una mayor inclusién financiera
en el mercado, sin necesidad de depender de las instituciones
del Sistema Financiero o de la Economia Popular y Solidaria,
lo que también permitird acceder a servicios mas agiles,
directos y econémicos. Ahora es necesario estar atentos a

las regulaciones secundarias que emitan las dependencias
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encargadas, para determinar los requisitos y procesos que

deberan cumplir estas empresas.
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1. ASPECTOS GENERALES

1.1. :CUALES SON LOS DESARROLLOS
LEGALES MAS IMPORTANTES EN

LA INDUSTRIA DE TECNOLOGIAS
FINANCIERAS (“FINTECH")

EN SU JURISDICCION?

Ala fecha, no existe regulacién sobre la tecnologia financiera

en Guatemala, ya sea a nivel legislativo por el Congreso de la
Republica, ni como regulaciones por el regulador bancario
(la Superintendencia de Bancos) ni tampoco por la autoridad
en materia de sistema de pagos (el Banco de Guatemala a
través de la Junta Monetaria).

Actualmente operan en Guatemala diversos servicios
financieros a través de aplicaciones moéviles que se han
acoplado a las figuras bancarias existentes.

La regulacion existente, aunque no estd enfocada en materia
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Carlos Garcia

Otto Ardon

Fintech, sino mas bien enfocada en la prestacién de servicios
financieros y bancarios ya existentes a través de medios de
tecnolégicos, se encuentra contenida dentro del Reglamento
para la Prestacion de Servicios Financieros Moviles nimero
JM-120-2011 emitido por la Junta Monetaria en el afio 2011
(“Reglamento 120-2011"). Al efecto, dicha regulacion prevé la
posibilidad que bancos y/o empresas que integran a grupos
financieros presten servicios financieros a través de medios
digitales, otorgando la posibilidad de contratar a un tercero
para la prestacion del servicio.

Resulta innegable que los bancos en Guatemala tienen
una alta incidencia en la estructura regulatoria y que las
tendencias regulatorias resultan muchas veces amigables

hacia el sistema de banca regulada.

1.2. ;LAS TECNOLOGIAS FINTECH
SE ENCUENTRAN REGULADAS EN
SU JURISDICCION? ;CUAL ES LA
APROXIMACION REGULATORIA
FRENTE A LOS DESARROLLOS
FINTECH EN SU JURISDICCION?

No existe regulacién para las fintechs ni ha existido, a la
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fecha, una aproximacién regulatoria. La Superintendencia de
Bancos (SIB) ha mantenido una postura poco interventoraala
fechaencuantoalasfintechs, a pesar delavance considerable
que se ha tenido en los Uultimos afios en plataformas
Fintech. Tampoco ha existido una efectiva regulaciéon ni
pronunciamientos activos del Banco de Guatemala ni de
la Junta Monetaria. No obstante, la SIB ha informado que
sus equipos han recibido constante capacitacion en temas
Fintech y siguen de cerca las regulacion de otros paises del
area.

Si han emitido las autoridades opiniones publicas en
materia de fintechs y han habilitado unidades especificas. La
Superintendencia de Bancos ha creado el SIB Innovation HUB
y el Banco de Guatemala la unidad de Sistemas de Pagos.

Si ha incrementado la presencia de fintechs en Guatemala
tanto desde la perspectiva de prestadores de servicios
como de usuarios. La perceptibilidad de las operaciones
no ha tenido el peso suficiente desde la perspectiva de las
autoridades para emitir regulacion ni legislaciéon en dicha
materia.

El enfoque que las operaciones fintech en Guatemala ha
sido el cumplir y acoplarse a las disposiciones existentes
en materia de intermediacién financiera, intermediacion
de valores, disposiciones monetarias y disposiciones
de prevencién de lavado de dinero y financiamiento del
terrorismo.

Un factor relevante para Guatemala es la fuerte cantidad de
migrantes de Guatemala en Estados Unidos y la cantidad
de remesas que se envian desde Estados Unidos hacia
Guatemala. Eluso de medios digitales de pagoy transferencia,
tanto extranjeros como locales ofrecidos por la banca y por

empresas no reguladas por la SIB para la transferencia de
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las remesas y la incursién de estos sistemas en Guatemala
ha incentivado mucha participaciéon e inversion del sector

privado, y crecimiento de este segmento del mercado digital.

1.3. ;:SE HAN IMPLEMENTADO
ARENERAS REGULATORIAS
("SANDBOX") PARA LA INDUSTRIA
FINTECH? EN CASO DE QUE ASI

SEA, POR FAVOR EXPLIQUE LOS
DETALLES, ALCANCE Y PRINCIPALES
PROYECTOS REALIZADOS EN EL
SANDBOX REGULATORIO.

A la fecha no existe en Guatemala un sistema de prueba
controlado como un sandbox per se.

La Superintendencia de Bancos -SIB-, bajo la anterior
administracion, implementé una iniciativa llamada “SIB
Innovation Hub” a través de la cual las personas con un
interés de innovacion en el area de Fintech podian contactar
con la Superintendencia de Bancos para informarse sobre
la regulacion aplicable. Sin embargo, recientemente la
administracién de la SIB cambié por un periodo de 5 afios.
No es claro si continuard esta iniciativa bajo la nueva
administracion. Asociaciones privadas han tenido iniciativas
en este sentido, pero ninguna ha sido adoptada oficialmente
por los reguladores bancarios guatemaltecos.

1.4. ;PUEDEN LAS ENTIDADES
FINANCIERAS DE SU JURISDICCION
INVERTIR O ADQUIRIR
COMPANIAS FINTECH?

Si pueden realizar dichas inversiones o adquisiciones.

La Ley de Bancos y Grupos Financieros no contempla la




posibilidad que las entidades financieras adquieran o
inviertan en compafiias Fintech, por lo cual se requeriria
de autorizacién previa de la Superintendencia de Bancos,
siempre que la Fintech preste servicios de apoyo al giro
bancario, al igual que una entidad independiente pase a
formar parte de la estructura de un Grupo Financiero (figura
a través de la cual se concentran las diversas entidades que
son controladas por un banco o que estan relacionadas, para
la prestacion de distintos servicios).

La alternativa que se ha implementado por el sector bancario
local es que las entidades ya existentes que conforman
el grupo financiero, sean quienes operen algln servicio
financiero a través del uso de la tecnologia o que sea una
subsidiaria o sociedad relacionada la que adquiera el know-
how, estructura o software respectivo, sin necesariamente
el banco adquiera o invierta directamente en la empresa
fintech.

1.5. :SE HACE LA DISTINCION
ENTRE CONSUMIDOR Y
CONSUMIDOR FINANCIERO EN SU
JURISDICCION? EN CASO DE QUE
ASi SEA, POR FAVOR EXPLIQUE

SI HAY NORMAS ESPECIALES DE
PROTECCION DE LOS DERECHOS
DEL CONSUMIDOR FINANCIERO.

No existen clasificaciones especiales de consumidores
en la legislacion guatemalteca. Si bien los bancos estan
sujetos a la supervisién de la Superintendencia de Bancos
y no directamente de la Direccién de Atencion y Asistencia
al Consumidor -DIACO- (entidad encargada de proteccion

al consumidor), no existe una clasificacion legal de
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consumidores. No obstante, los consumidores (clientes) si
pueden (y de hecho lo hacen) presentar denuncias ante la
DIACO en contra de bancos del sistema.

Si existe dentro de la SIB un sistema de quejas por medio
de la cual la autoridad recibe reclamaciones de parte de los
usuarios. Esto es mas un sistema existente de hecho que de
normas especiales de proteccién al consumidor financiero,
pues Unicamente sirve para canalizar informacion que
podria derivar en sanciones por infracciones a disposiciones

generales y no de proteccién al consumidor propiamente.

2. CREDITOS Y FINANCIAMIENTO

2.1. ¢SE ENCUENTRA REGULADO
EN SU JURISDICCION EL LENDING
CROWDFUNDING? ¢EXISTEN
NORMAS O PROYECTOS PARA
REGULAR REQUERIMIENTOS
PARTICULARES A CONSUMIDORES
O INVERSIONISTAS QUE

QUIERAN PARTICIPAR DE
PROYECTOS A TRAVES DE
LENDING CROWDFUNDING?

No existe regulacion en cuanto al lending crowdfunding.
Solamente los bancos autorizados por la Superintendencia
de Bancos pueden realizar intermediacién financiera,
sin embargo, no existe restriccion a préstamos entre
particulares con capital propio. Es relevante también
considerar que la regulacién guatemalteca del mercado de
valores y mercancias es restrictiva en cuanto a lo que puede
considerarse una oferta publica, por lo que existen riesgos
para la implementacién de actividades de crowdfunding que

se consideren como un oferta publica y que no tengan la
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debida autorizacion.

La intermediacién financiera en Guatemala es permitida
Unicamente para entidades bancarias y financieras
debidamente autorizadas y supervisadas. Captar fondos
de publico para su posterior colocacién por empresas o
entidades distintas a los bancos o entidades financieras
supervisadas, constituye el delito de intermediacion
financiera en Guatemala sancionable con prision. Esta
disposicion general ha sido limitativa en algunos casos
relevantes para la implementacién de estructuras de lending
crowdfunding en Guatemala.

A la fecha, no existen iniciativas a nivel del Congreso de
la Republica para la implementacién o participacion en
actividades o proyectos a través de lending crowdfunding.
En todo caso, el crowdfunding que se ha hecho, es el
denominado friends and family, el cual estd dirigido a un
grupo muy reducido de potenciales inversionistas de forma

privada, sin hacer un ofrecimiento publico y masivo.

2.2. ;:EL PRESTAMO ENTRE PARES
(“PEER TO PEER LENDING"” O
“p2P") SE ENCUENTRA REGULADO
EN SU JURISDICCION? (EXISTEN
NORMAS O PROYECTOS PARA
REGULAR REQUERIMIENTOS
PARTICULARES A CONSUMIDORES
O INVERSIONISTAS QUE QUIERAN
PARTICIPAR DE PROYECTOS A
TRAVES DE P2P LENDING?

No existe regulacién al P2P lending, ni existen proyectos para
la regulacion de éstos.

Es permitido el realizar préstamos entre particulares siempre
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que se realice con capital propioy no implique la captacion de
fondos del publico, de terceros ni intermediacion financiera.
El P2P lending seria considerado un mutuo civil, en cualquier

caso.

Si existen en Guatemala proyectos de plataformas fintech
de P2P lending.

con no incurrir en supuestos de intermediacion financiera

Consideraciones especiales en relacién

han sido tomadas en cuenta para la implementacion y
estructuraciéon de actividades P2P lending.. Al establecer la
plataforma en una plaza digital donde convergen ofertantes
de fondos y demandantes de fondos, especial atencion debe
de brindarse a la operatividad de la Fintech de P2P lending
para no encuadrar en supuestos que constituyan delitos en
Guatemala.

2.3. ;:LAS NORMAS DE PROTECCION
AL CONSUMIDOR EN CASO DE
EXISTIR SON APLICABLES AL
LENDING CROWDFUNDING O

AL P2P LENDING? ;SE APLICAN
NORMAS GENERALES DE
PROTECCION AL CONSUMIDOR O
LE APLICA EL REGIMEN ESPECIAL
DE NORMAS DEL CONSUMIDOR
FINANCIERO EN CASO DE EXISTIR?

Si, se aplican normas generales de proteccién al consumidor.
La definicion legal de un “proveedor” bajo las leyes de
Guatemala es amplia y, ya sea a través de una persona
natural o de una persona juridica, el prestar un servicio de
forma organizaday profesional puede hacerlo sujeto a dichas

regulacionesy a la fiscalizacién de la Direccién de Atenciény




Asistencia al Consumidor -DIACO-. Al no existir un régimen
especial de proteccion al consumidor de servicios financieros
o de servicios fintech, aplican las disposiciones generales de

los consumidores.

2.4. ;:EL CROWDFUNDING
BASADO EN DONACIONES O
RECOMPENSAS SE ENCUENTRA
REGULADO EN SU JURISDICCION?

A la fecha, no existe en Guatemala una regulacién del

crowdfunding basado en donaciones o recompensas.

2.5. ;SE ENCUENTRA REGULADO
EL CROWDFACTORING EN SU
JURISDICCION? DE SER ASi ;CUALES
SON LOS REQUERIMIENTOS

PARA PODER OFRECER ESTE

TIPO DE SERVICIOS?

A la fecha, no existe en Guatemala una regulacién del
crowdfactoring. Si bien si existen regulaciones para los
contratos de factoraje y descuento, no hay restricciones
para la realizacién de estos por varias personas, siempre
y cuando se realice con capital propio y no implique la
captacion de fondos de terceros, intermediacion financiera
o intermediacién de valores.

No existen operaciones relevantes de crowdfactoring al
dia de hoy en Guatemala. Las disposiciones en cuanto a
la transferencia del titulo sobre facturas y legitimacién
para cobro judicial y extra-judicial provocarian que deba
existir un acreedor que represente al colectivo, por lo
que las limitaciones de intermediacién financiera son de

consideracién.
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3.INVERSIONES Y MERCADO DE VALORES

3.1. ¢SE ENCUENTRA REGULADO
EL EQUITY CROWDFUNDING
BAJO SU JURISDICCION?

No existe regulacién al equity crowdfunding en la legislacién
guatemalteca. La regulacién del mercado de valores y
mercancias es restrictiva respecto de las ofertas publicas,
considerandose como tal a partir que alcance a mas de 35
personas (con algunas excepciones). Las ofertas publicas
estan sujetas a registro en el Registro del Mercado de Valores
y Mercancias y el incumplimiento a dicha obligaciéon puede
representar sanciones penales considerables.

Las disposiciones de oferta publica en Guatemala abarcan
explicitamente a la colocacion de valores utilizando
medios de comunicacién masiva por lo que en caso de
implementarse un esquema de equity crowdfunding puede
incurrirse en un supuesto de intermediaciéon de valores
que requiere de inscribir una oferta publica o cumplir con
los requisitos de oferta privada. Las autoridades locales si
tienen criterios extensivos sobre la prohibicién de ofertar
valores o inversiones en capital sin cumplirse los requisitos
legales para la inscripcién de oferta publica, por lo que una
operacion publica y masiva de equity crowdfunding debiese

de someterse a las disposiciones generales de oferta publica.

3.2. ;:QUE TIPO DE REQUERIMIENTOS
SON APLICABLES A LAS
PLATAFORMAS DE CROWDEQUITY?

No existe regulacion en cuanto a las plataformas de
crowdequity. No obstante, si existen requisitos y limitaciones

de conformidad con la Ley del Mercado de Valores y
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Mercancias previamente indicadas.

3.3. ¢EXISTEN REQUERIMIENTOS
PARTICULARES APLICABLES

A INVERSIONISTAS O ALOS
VALORES DE LOS PROYECTOS
DE CROWDEQUITY? ¢EXISTE

UN MERCADO SECUNDARIO
PARA ESTAS EMISIONES?

No existe regulacién para proyectos de crowdequity. En
cualquier caso, éstas estarian sujetas a la mista regulacion
de una oferta publica sujeta a registro de conformidad con la
Ley del Mercado de Valores y Mercancias.

No existe un mercado secundario para este tipo de emisiones
regulado bajo legislacién guatemalteca.

4. CRIPTOMONEDAS

4.1. ;:SE ENCUENTRAN LAS
CRIPTOMONEDAS REGULADAS
EN SU JURISDICCION?

Guatemala no cuenta con una regulacién en cuanto a las
criptodivisas, ni existen, a la fecha, iniciativas de ley en el
Congreso de la Republica para la regulacion de éstas. En
cualquier caso, una criptomoneda se consideraria un bien
mueble.

Aunque no son oficiales, existen posturas de las autoridades
en cuanto a la calificacién de las criptomonedas como bienes
muebles y por lo tanto su utilizacion como medio de pago.
También existen posturas de las autoridades regulatorias

en Guatemala equiparando las criptomonedas a divisas
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ordinarias.

En Guatemala se encuentra monopolizada la emision de
moneda al Banco de Guatemala, siendo delito el generar
moneda, por lo que la emisién de una criptomoneda local
puede ser objeto de cuestionamientos.

El Banco de Guatemala si monitorea la circulacion de
criptomonedas en Guatemala como medios de pago y
por el momento no ha emitido regulaciones en su labor
de supervisor de sistemas de pagos. Operan actualmente
como entidades ordinarias y sin licencias o autorizaciones
especiales compafiias intermediarias de criptomonedas en

Guatemala.

4.2. ;PERMITE SU JURISDICCION
TRANSAR O TENER
CRIPTOMONEDAS?

Al no existir regulacién de éstas, y no existir una prohibicién
expresa en este sentido, las personas son libres de transary
poseer criptomonedas.

El factor tributario resulta relevante en este aspecto puesto
que al tener las criptomonedas la naturaleza de bien mueble
y no de divisas per se, se generarian implicaciones de
permuta (trueque) y no de venta (bien a cambio de dinero)
y por lo tanto la carga fiscal en Guatemala, de considerarse

una transaccién local, encareceria la transaccién.

4.3. ;EXISTEN REQUERIMIENTOS
PARTICULARES PARA QUE
PLATAFORMAS DE TRADING
PUEDAN TRANSAR O TENER
CRIPTOMONEDAS?




No existe a la fecha regulacién ni iniciativas para regular

éstas.

4.4. ;PUEDEN ENTIDADES
FINANCIERAS TENER, TRANSAR O
INTERCAMBIAR CRIPTOMONEDAS
COMO INTERMEDIARIOS?

No existe a la fecha regulacién ni iniciativas para regular
éstas. Al no ser considerada como moneda o divisa conforme
los criterios actuales, para efecto de las entidades bancarias
y financieras, las criptomonedas constituirian activos no

susceptibles de operaciones ordinarias.

4.5. ;ES VIABLE REALIZAR
UNA OFERTA INICIAL DE
CRIPTOMONEDAS (“INITIAL
COIN OFFERINGS” O “ICO'S")?

No existe regulacién en este sentido. Cualquier captacién de
fondos a través de ofertas al publico estarian sujetas a la Ley
del Mercado de Valores y Mercancias registro ante el Registro
del Mercado de Valores y Mercancias (ya sea que la oferta se
realice en un contexto bursatil o extrabursatil). La falta de
cumplimiento de éstas puede representar responsabilidades

penales.

4.6. ;LAS NORMAS DE PROTECCION
AL CONSUMIDOR SON APLICABLES
FRENTE A LAS PLATAFORMAS DE
TRADING? ¢SE APLICAN NORMAS
GENERALES DE PROTECCION AL
CONSUMIDOR O LE APLICAEL
REGIMEN ESPECIAL DE NORMAS
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DEL CONSUMIDOR FINANCIERO
EN CASO DE EXISTIR?

Si bien a la fecha no existe una regulacion especifica para las
plataformas de trading, si una de éstas estuviere constituida
en Guatemala y prestare sus servicios en Guatemala de

forma regular, estaria sujeto a la supervision de la DIACO.

5. TECNOLOGIAS DE DISTRIBUTED LEDGER

5.1. ¢EL USO DE TECNOLOGIAS DE
DISTRIBUTED LEDGER ES USUAL
EN SU JURISDICCION? ;EXISTE
REGULACION AL RESPECTO?

A la fecha, a pesar del crecimiento del ecosistema Fintech en
Guatemala, no hay un uso continuado del distributed ledger
en el pais. No existe una regulacién de éste, ni esfuerzos

legislativos para regular éstos.

5.2. ¢ LAS INSTITUCIONES
FINANCIERAS EN SU
JURISDICCION SE ENCUENTRAN
UTILIZANDO O DESARROLLANDO
TECNOLOGIAS DE DISTRIBUTED
LEDGER PARA FACILITAR O
MEJORAR SUS SERVICIOS?

No es de nuestro conocimiento que instituciones financieras
reguladas estén desarrollando tecnologias de distributed

ledger ni que tengan un uso regular de éstas.

6. TECNOLOGIAS INSURTECH

6.1. ;PUEDEN LAS COMPANIAS DE
SEGUROS EN SU JURISDICCION
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OFRECER SERVICIOS O PRODUCTOS A
TRAVES DE TECNOLOGIAS FINTECH?
DE SER ASI ;:COMO SE INTEGRAN
ESTAS TECNOLOGIAS FINTECH A

LOS SERVICIOS Y PRODUCTOS?

No existe una prohibicién para que las compafiias de seguros
ofrezcan servicios o productos a través de tecnologias
fintechs, aunque al igual que con los bancos y grupos
financieros, tienen un marco de accién limitado y sujeto a
la revision de la Superintendencia de Bancos. Si existen
entidades que, actuando como agentes independientes de
seguros, permiten la adquisicion de seguros a través de
plataformas insurtech.

EnGuatemalalacolocacién,intermediaciénycomercializacién
de seguros es una actividad regulada, requiere licencia
previa y se encuentra supervisada. Las entidades existentes
en el mercado de seguros han implementado sistemas de
insurtech dentro de los canales de oferta y contratacion de

sus productos.

6.2. ;:QUE APROXIMACIONES HAY
DESDE SU JURISDICCION RESPECTO
DE LOS MODELOS DE DISTRIBUCION?
¢{CUALES SON LOS REQUERIMIENTOS
REGULATORIOS APLICABLES PARA
LA INTERMEDIACION A TRAVES DE
TECNOLOGIAS DE INSURTECH?

No existe a la fecha regulacién especifica para intermediacién
a través de tecnologias insurtech que sea distinta a la
regulacién tradicional para seguros. No existe, tampoco, una
aproximacién distinta a los modelos de distribucién que sea

de relevancia para la industria insurtech.
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Existe en Guatemala la figura de comercializador masivo
de seguros. Esta figura se basa en la comercializacion de
seguros a través de un vehiculo con incidencia masiva. La
figura permite que entes comerciales con establecimientos
abiertos al publico comercialicen seguros de términos
sencillos y pdlizas estandar. Esta figura se acopla y es un
medio para la autorizacion de un sistema de distribucién de

productos de seguros a través de insurtech.

6.3. ;:SE ENCUENTRAN REGULADAS
LAS TECNOLOGIAS INSURTECH
BAJO SU JURISDICCION? ;EXISTE
ALGUN TIPO DE REGULACION
PARTICULAR PARA ESTE SEGMENTO
(DIFERENTE A LA REGULACION
TRADICIONAL PARA SEGUROS)?

No existe a la fecha regulacion especifica para las tecnologias
insurtech que sea distinta a la regulacion tradicional para
seguros. Al igual que la banca tradicional, las aseguradoras
y reaseguradoras estan sujetas a la supervision de la

Superintendencia de Bancos.

7. TECNOLOGIAS ROBO-ADVICE

7.1. :SE ENCUENTRAN LAS
INSTITUCIONES FINANCIERAS

O DEL MERCADO DE CAPITALES
OFRECIENDO SUS SERVICIOS
MEDIANTE EL USO DE TECNOLOGIAS
DE ROBO-ADVISOR? ;SE
ENCUENTRAN REGULADAS

LAS TECNOLOGIAS DE ROBO-
ADVISOR EN SU JURISDICCION?



Las tecnologias robo-advisor no son de uso generalizado,
ni son utilizadas por las instituciones financieras. No tienen
regulacién especifica, ni hay a la fecha esfuerzos legislativos

para regular éstos.

7.2. ;EXISTEN REQUERIMIENTOS
REGULATORIOS PARTICULARES
PARA OFRECER SERVICIOS

DE ASESORIA COMPLETA O
PARCIALMENTE A TRAVES DE
TECNOLOGIAS DE ROBO-ADVISOR?

No existen regulacion especifica para servicios de asesoria
a través de tecnologias de robo-advisor, ni esfuerzos

legislativos especificos para regular estos.

8. NEOBANCOS

8.1. ;:SE ENCUENTRA AUTORIZADA
LA CONSTITUCION DE NEOBANCOS
EN SU JURISDICCION?

No existe a lafecha regulacién especifica sobre la constitucion
de Neobancos. En cualquier caso, estaria sujeto a la
normativa para la constitucién de un banco y la aprobacién
por la Superintendencia de Bancos como requisito previo a
su constitucion como un banco ordinario.

8.2. ;EXISTEN REQUERIMIENTOS
REGULATORIOS PARTICULARES
PARA OPERAR COMO UN
NEOBANCO EN SU JURISDICCION?

No existen regulaciones especificas para el funcionamiento

de un Neobanco.
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9. OTROS ASUNTOS

9.1. ;EXISTEN OTRAS
CONSIDERACIONES MATERIALES
QUE SE DEBAN TENER EN CUENTA
PARA EFECTOS DE PARTICIPAR COMO
CONSUMIDORES, INVERSIONISTAS O
ADMINISTRADORES DE COMPANIAS
FINTECH EN SU JURISDICCION?

+ Por ser Fintech una industria, mercado y actividad no
regulada, existen muchas oportunidades pero también
riesgos y escenarios desconocidos.

* Se han acoplado y homologado figuras legales y regulacién
existente a temas Fintech, sin que sean la mejor opcién o
la forma mas eficiente desde el punto de vista comercial,
econémico y financiero.

* Hay mucho impetu e interés en Fintech en Guatemala, con
un gran potencial de desarrollo. Sin embargo, la falta de
regulaciéon adecuada no genera certeza juridica que motive
ciertos emprendimientos, proyectos y start-ups.

+ Existe el riesgo que la regulaciéon que eventualmente se
emita en relaciéon con temas Fintech, no sea la mas adecuada
0 no incentive las diferentes actividades en la industria, tal
como ha sucedido en otros paises.

» Desde el punto de vista fiscal, no hay regulacion especifica
de varios temas y actividades que se contemplan dentro
de la industria y actividades Fintech. El desconocimiento
por la autoridad tributaria y ausencia de regulacion puede
significar riesgos.
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* El regulador bancario ha sido cauteloso y permisivo en
cuanto a temas Fintech, al menos no interviniendo ni
limitando actividades hasta ahora. Sin embargo, esto puede
cambiar.
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1. ASPECTOS GENERALES

1.1. ;CUALES SON LOS DESARROLLOS
LEGALES MAS IMPORTANTES EN

LA INDUSTRIA DE TECNOLOGIAS
FINANCIERAS (“FINTECH")

EN SU JURISDICCION?

La industria Fintech ha venido creciendo en afos recientes,

aunque no asi su marco legal y normativo. En Honduras
se dan los primeros pasos para el establecimiento de un
marco regulatorio destinado a las FINTECH; el desarrollo
mas significativo ha sido la emisién de nuevos reglamentos
para servicios de pago electrénicos, y para servicios de pago

y transferencias con dinero electrénico.

1.2. ;LAS TECNOLOGIAS FINTECH
SE ENCUENTRAN REGULADAS EN
SU JURISDICCION? ;:CUAL ES LA
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APROXIMACION REGULATORIA
FRENTE A LOS DESARROLLOS
FINTECH EN SU JURISDICCION?

Actualmente nos encontramos en una etapa de introduccion
a la transformacion digital del sistema financiero en
Honduras, por lo que la mayor parte de la actividad
FINTECH en Honduras se encuentra regulada por el marco
regulatorio que fue principalmente emitido para empresas
financieras tradicionales. Muchas de las actividades de las
FINTECH no estan cubiertas por este marco existente por
no ser definidas legalmente. Las actividades FINTECH que si
cuentan regulacion especifica son las de servicios de pagos
electrénicos y servicios de transferencias y pagos con dinero

electrénico (e-wallets).

1.3. ¢SE HAN IMPLEMENTADO
ARENERAS REGULATORIAS
(“SANDBOX") PARA LA INDUSTRIA
FINTECH? EN CASO DE QUE ASi

SEA, POR FAVOR EXPLIQUE LOS
DETALLES, ALCANCE Y PRINCIPALES
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PROYECTOS REALIZADOS EN EL
SANDBOX REGULATORIO.

No se han implementado areneras regulatorias en el pais.
Tampoco hay indicios que los reguladores locales adopten
este enfoque. Sin embargo, el Banco Central de Honduras
y la Comisién Nacional de Bancos y Seguros crearon en
en octubre del 2019, una instancia denominada “Mesa
de Innovacion Financiera (MIF)” , como un espacio para
el impulso y el perfeccionamiento de propuestas que
coadyuven al desarrollo del sector FINTECH y la banca de
manera conjunta. En esta MIF se encuentran incorporadas

29 empresas y organizaciones vinculadas al sector FINTECH.

1.4. ;PUEDEN LAS ENTIDADES
FINANCIERAS DE SU JURISDICCION
INVERTIR O ADQUIRIR
COMPANIAS FINTECH?

Las instituciones financieras supervisadas pueden invertir en
compafiias Fintech, siempre que las inversiones se ajusten
al marco de gestién de riesgo de la institucion financiera,
y la normativa aplicable a sus inversiones. Asimismo, una
empresa Fintech puede ser una afiliada o subsidiaria (bajo

control comun) de una institucién financiera supervisada.

1.5. ;:SE HACE LA DISTINCION
ENTRE CONSUMIDOR Y
CONSUMIDOR FINANCIERO EN SU
JURISDICCION? EN CASO DE QUE
ASIi SEA, POR FAVOR EXPLIQUE

SI HAY NORMAS ESPECIALES DE
PROTECCION DE LOS DERECHOS
DEL CONSUMIDOR FINANCIERO.
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Si existe una distinciéon entre consumidores generales y
consumidores de servicios financieros. En Honduras existe
una normativa especial denominada “Normas para el
fortalecimiento de la transparencia, la cultura financiera
y atencién al usuario financiero en las instituciones
supervisadas”. Esta normativa es aplicable a las relaciones
de las instituciones financieras supervisadas del sistema

financiero, con sus clientes o usuarios.

2. CREDITOS Y FINANCIAMIENTO

2.1. ;:SE ENCUENTRA REGULADO
EN SU JURISDICCION EL LENDING
CROWDFUNDING? ;EXISTEN
NORMAS O PROYECTOS PARA
REGULAR REQUERIMIENTOS
PARTICULARES A CONSUMIDORES
O INVERSIONISTAS QUE

QUIERAN PARTICIPAR DE
PROYECTOS A TRAVES DE
LENDING CROWDFUNDING?

El sector del crowdfunding es todavia bastante nuevo
en el pafs, la Unica presencia de crowdfunding en el pais
esta relacionada con el crowdfunding de recompensas
o donaciones. Aunque en la actualidad no existe una
regulacién sobre el lending crowdfunding en Honduras,
esta practica podria interpretarse, segln la Ley del Mercado
de Valores de Honduras, como una “oferta de valores”. No
tenemos conocimiento de proyectos de ley o de regulaciones
propuestas sobre el lending crowdfunding o los requisitos
particulares para los consumidores o inversionistas que

participen en el lending crowdfunding.



2.2. ;EL PRESTAMO ENTRE PARES
(“PEER TO PEER LENDING"” O
“P2P") SE ENCUENTRA REGULADO
EN SU JURISDICCION? (EXISTEN
NORMAS O PROYECTOS PARA
REGULAR REQUERIMIENTOS
PARTICULARES A CONSUMIDORES
O INVERSIONISTAS QUE QUIERAN
PARTICIPAR DE PROYECTOS A
TRAVES DE P2P LENDING?

No existe una regulacién con respecto a los préstamos P2P,
sin embargo, el otorgamiento de créditos de entidades que
no forman parte del sistema financiero, o personas naturales
estdregulado por la normativa de Prestamistas No Bancarios,
que requiere que las personas naturales o juridicas que se
dediquen a otorgar créditos no bancarios deben inscribirse
en un registro especial que lleva la Autoridad Tributaria de
Honduras.

2.3. ;LAS NORMAS DE PROTECCION
AL CONSUMIDOR EN CASO DE
EXISTIR SON APLICABLES AL
LENDING CROWDFUNDING O

AL P2P LENDING? ;SE APLICAN
NORMAS GENERALES DE
PROTECCION AL CONSUMIDOR O
LE APLICA EL REGIMEN ESPECIAL
DE NORMAS DEL CONSUMIDOR
FINANCIERO EN CASO DE EXISTIR?

No tenemos conocimiento de ningln precedente sobre
este tema. Sin embargo, en nuestra opinién, las leyes de

proteccién al consumidor vigentes se aplicarian en ambos

REGULACION
FINTECH EN
LATINOAMERICA

casos. Desde nuestro punto de vista, los deudores pueden

ser reconocidos como un consumidor.

2.4. ;EL CROWDFUNDING
BASADO EN DONACIONES O
RECOMPENSAS SE ENCUENTRA
REGULADO EN SU JURISDICCION?

No se encuentra regulado.

2.5. ;SE ENCUENTRA REGULADO

EL CROWDFACTORING EN SU
JURISDICCION? DE SER ASi ;:CUALES
SON LOS REQUERIMIENTOS

PARA PODER OFRECER ESTE

TIPO DE SERVICIOS?

No se encuentra regulado.

3.INVERSIONES Y MERCADO DE VALORES

3.1. ¢SE ENCUENTRA REGULADO
EL EQUITY CROWDFUNDING
BAJO SU JURISDICCION?

Aunque en la actualidad no exista una normativa especial
aplicable al equity crowdfunding, esta actividad se puede
considerar como una oferta publica de valores y, por lo tanto,

estaria sujeta a la Ley del Mercado de Valores de Honduras.

3.2. ;:QUE TIPO DE REQUERIMIENTOS
SON APLICABLES A LAS
PLATAFORMAS DE CROWDEQUITY?

No hay una guia sobre los requisitos especificos para la
operacion de una plataforma de crowdequity en Honduras.
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3.3. ¢EXISTEN REQUERIMIENTOS
PARTICULARES APLICABLES

A INVERSIONISTAS O ALOS
VALORES DE LOS PROYECTOS
DE CROWDEQUITY? ¢EXISTE

UN MERCADO SECUNDARIO
PARA ESTAS EMISIONES?

El equity crowdfunding no se encuentra regulado en nuestra
jurisdiccién por lo que no existen requerimientos ni mercado

secundario.

4. CRIPTOMONEDAS

4.1. ;:SE ENCUENTRAN LAS
CRIPTOMONEDAS REGULADAS
EN SU JURISDICCION?

Actualmente en Honduras no existe regulacién que habilite
las criptomonedas o criptoactivos, y ain no se visualiza la
creacién o promulgacion de politicas publicas con respecto
a permitir la circulacién de criptomonedas o criptoactivos en

el pafs.

4.2. ;PERMITE SU JURISDICCION
TRANSAR O TENER
CRIPTOMONEDAS?

Conforme la regulacién vigente en el pais, el BCH es el
Unico emisor de monedas y billetes de curso legal en el
territorio nacional. En ese sentido, el BCH no supervisa ni
garantiza el uso de criptoactivos como medios de pago en el
territorio nacional; tampoco existe proteccién de depoésitos

constituidos con recursos de criptoactivos, ni una validacién
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para que las Instituciones Bancarias en Honduras puedan
invertir en dichos criptoactivos. Por lo tanto cualquier
transaccion que personas naturales o juridicas efectlen con
estos criptoactivos, serad bajo la responsabilidad y riesgo de
quienes lo realicen.

Tomando en cuenta el alto nivel de riesgo relacionado con
la inversién en este tipo de activos, en fecha 23 de marzo
de 2022, el BCH emiti6 y publicé un Comunicado a través de
su sitio web, abordando las Ultimas noticias sobre la posible
adopcién del Bitcoin como moneda de curso legal en el pais.
En dicho Comunicado, el BCH indic6 lo siguiente:

* Que el Bitcoin (criptomoneda, criptoactivo o criptodivisa)
como activo financiero que existe de forma virtual, por los
momentos no esta regulada en Honduras, y en la mayoria
de los paises no se considera una “moneda de curso legal”.

* Reitera que el BCH es la Unica entidad que puede emitir
billetes y monedas de curso legal en Honduras, y que la
unidad monetaria de Honduras es el Lempira.

* Que el BCH no supervisa, ni garantiza las operaciones
efectuadas con criptomonedas como medios de pago en
el territorio nacional, por lo que cualquier transaccion
efectuada con criptomonedas es bajo la responsabilidad y
riesgo de quienes la realicen.

* Que el BCH continta con el estudio y analisis conceptual,
técnico y legal para determinar la factibilidad de emitir
una moneda digital de banco central (Central Bank Digital
Currency -CBDC-, por sus siglas en inglés) que posea la
caracteristica de ser reconocida como moneda de curso legal
en el pais y por ende sea regulada y cuente con el respaldo
del BCH.




4.3. ¢EXISTEN REQUERIMIENTOS
PARTICULARES PARA QUE
PLATAFORMAS DE TRADING
PUEDAN TRANSAR O TENER
CRIPTOMONEDAS?

No existen tales requerimientos particulares.

4.4. ;PUEDEN ENTIDADES
FINANCIERAS TENER, TRANSAR O
INTERCAMBIAR CRIPTOMONEDAS
COMO INTERMEDIARIOS?

Teniendo en cuenta la posicion del BCH sobre las
criptomonedas, es muy poco probable que una entidad
financiera regulada retenga, negocie o comercialice

criptomonedas como intermediarios.

4.5. (ES VIABLE REALIZAR
UNA OFERTA INICIAL DE
CRIPTOMONEDAS (“INITIAL
COIN OFFERINGS” O “ICO'S")?

Aunque el BCH aln no se ha pronunciado particularmente
sobre ICO, es altamente improbable que una ICO sea

aceptada en el pais.

4.6. ;LAS NORMAS DE PROTECCION
AL CONSUMIDOR SON APLICABLES
FRENTE A LAS PLATAFORMAS DE
TRADING? ¢:SE APLICAN NORMAS
GENERALES DE PROTECCION AL
CONSUMIDOR O LE APLICAEL
REGIMEN ESPECIAL DE NORMAS
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DEL CONSUMIDOR FINANCIERO
EN CASO DE EXISTIR?

Consideramos que las normas generales de proteccién al
consumidor si son aplicables frente a las plataformas de
trading.

5. TECNOLOGIAS DE DISTRIBUTED LEDGER

5.1. ;EL USO DE TECNOLOGIAS DE
DISTRIBUTED LEDGER ES USUAL
EN SU JURISDICCION? (EXISTE
REGULACION AL RESPECTO?

El uso de tecnologias de distributed ledger no es usual en

nuestra jurisdiccion y no existe regulacion al respecto.

5.2. ¢ LAS INSTITUCIONES
FINANCIERAS EN SU
JURISDICCION SE ENCUENTRAN
UTILIZANDO O DESARROLLANDO
TECNOLOGIAS DE DISTRIBUTED
LEDGER PARA FACILITARO
MEJORAR SUS SERVICIOS?

No tenemos conocimiento de ninguna institucién financiera
en nuestra jurisdiccion que use o desarrolle aplicaciones que

usen tecnologias de distributed ledger.

6. TECNOLOGIAS INSURTECH

6.1. ;:PUEDEN LAS COMPANIAS DE
SEGUROS EN SU JURISDICCION
OFRECER SERVICIOS O PRODUCTOS A
TRAVES DE TECNOLOGIAS FINTECH?
DE SER ASi ;:COMO SE INTEGRAN
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ESTAS TECNOLOGIAS FINTECH A
LOS SERVICIOS Y PRODUCTOS?

No hay limitacion para que las compafilas de seguros

debidamente autorizadas para operar en nuestra
jurisdiccion puedan ofrecer servicios o productos a través
de las tecnologias Fintech. Sin embargo, las instituciones de
seguros deberan obtener la previa no objecion de su ente
regulador (Comisién Nacional de Bancos y Seguros). No
tenemos conocimiento de coémo las tecnologias Fintech se

estan integrando en los servicios o productos de seguros.

6.2. ;:QUE APROXIMACIONES HAY
DESDE SU JURISDICCION RESPECTO
DE LOS MODELOS DE DISTRIBUCION?
¢{CUALES SON LOS REQUERIMIENTOS
REGULATORIOS APLICABLES PARA
LA INTERMEDIACION A TRAVES DE
TECNOLOGIAS DE INSURTECH?

Actualmente, no existen regulaciones ni una posicién de
politica publica en Honduras con respecto a los modelos de
distribucion basados en tecnologia ni para la intermediacion

de Insurtech.

6.3. ;:SE ENCUENTRAN REGULADAS
LAS TECNOLOGIAS INSURTECH
BAJO SU JURISDICCION? (EXISTE
ALGUN TIPO DE REGULACION
PARTICULAR PARA ESTE SEGMENTO
(DIFERENTE A LA REGULACION
TRADICIONAL PARA SEGUROS)?

Las tecnologfas insurtech no tienen una regulaciéon especifica

en Honduras.
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7. TECNOLOGIAS ROBO-ADVICE

7.1. ;:SE ENCUENTRAN LAS
INSTITUCIONES FINANCIERAS

O DEL MERCADO DE CAPITALES
OFRECIENDO SUS SERVICIOS
MEDIANTE EL USO DE TECNOLOGIAS
DE ROBO-ADVISOR? ;SE
ENCUENTRAN REGULADAS

LAS TECNOLOGIAS DE ROBO-
ADVISOR EN SU JURISDICCION?

No tenemos conocimiento de ningun mercado financiero
o de capitales en Honduras que utilice o que se anuncie a
si mismo como el uso de tecnologia de robo-advice en la

prestacion de sus servicios.

7.2. ;EXISTEN REQUERIMIENTOS
REGULATORIOS PARTICULARES
PARA OFRECER SERVICIOS

DE ASESORIA COMPLETA O
PARCIALMENTE A TRAVES DE
TECNOLOGIAS DE ROBO-ADVISOR?

No existen tales requerimientos regulatorios.

8.NEOBANCOS

8.1. ;:SE ENCUENTRA AUTORIZADA
LA CONSTITUCION DE NEOBANCOS
EN SU JURISDICCION?

No existe ninguna regulaciéon al respecto en Honduras,

ademas de la regulacién general de apertura de bancos.



8.2. (EXISTEN REQUERIMIENTOS
REGULATORIOS PARTICULARES
PARA OPERAR COMO UN
NEOBANCO EN SU JURISDICCION?

No existe ninguna regulacion al respecto en Honduras,

ademas de la regulacién general de apertura de bancos.

9. OTROS ASUNTOS

9.1. ¢EXISTEN OTRAS
CONSIDERACIONES MATERIALES
QUE SE DEBAN TENER EN CUENTA
PARA EFECTOS DE PARTICIPAR COMO
CONSUMIDORES, INVERSIONISTAS O
ADMINISTRADORES DE COMPANIAS
FINTECH EN SU JURISDICCION?

El marco regulatorio en Honduras no contempla una ley
especial aplicable a la industria FINTECH. En la actualidad, la
actividad FINTECH en Honduras esta regulada por el marco
regulatorio que fue principalmente emitido para empresas
financieras tradicionales. Muchas de las actividades de las
FINTECH no estan cubiertas por este marco existente por
no ser definidas legalmente. Esto tiene como consecuencia
que las empresas FINTECH estan obligados a operar sin
el beneficio de un marco regulatorio y su consecuente
supervisién. nuestros reguladores financieros aun tienen que
evaluar los desarrollos actuales y crear un espacio seguro
para el desarrollo y el espiritu empresarial, sin el riesgo de
entrar en conflicto con las leyes y regulaciones existentes.
Todos los participantes, pero especialmente los empresarios
e inversionistas, deben realizar un meticuloso analisis de

riesgo regulatorio y confrontar cada elemento de su modelo
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de negocio de tecnologia tecnolégica con las regulaciones

existentes que son mas adecuadas para el mundo analégico.
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1. ASPECTOS GENERALES

1.1. ;CUALES SON LOS DESARROLLOS
LEGALES MAS IMPORTANTES EN

LA INDUSTRIA DE TECNOLOGIAS
FINANCIERAS (“FINTECH")

EN SU JURISDICCION?

El 9 de marzo de 2018, se promulgd la Ley para Regular
Instituciones de Tecnologia Financiera (la “Ley Fintech”). A fin
de armonizar la legislacién mexicana, en esa misma fecha se
modificaron, entre otras, las siguientes leyes:

(i) La Ley del Mercado de Valores, que fue reformada para
excluir de su dmbito de regulacion la oferta e intermediacion
de valores y la negociacion con valores a través de
Instituciones de Tecnologia Financiera. Asimismo, se faculté
a la Comisién Nacional Bancaria y de Valores (“CNBV”)
para emitir disposiciones que regulen mas ampliamente

el ofrecimiento de servicios automatizados de asesoria y
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gestion de inversion.

(ii) La Ley de Instituciones de Crédito, que se reformé con
el fin de regular mas exhaustivamente el uso de tecnologia
por parte de los bancos en el desarrollo de sus actividades,
asi como para que las actividades realizadas por las
Instituciones de Tecnologia Financiera no sean consideradas
como captacion de recursos.

(iii) La Ley para la Transparencia y Ordenamiento de Servicios
Financieros y la Ley de Proteccion y Defensa al Usuario de
Servicios Financieros (la “Ley CONDUSEF"), que sufrieron
reformas para incluir dentro de su ambito de aplicacioén, la
supervision y vigilancia de las Instituciones de Tecnologia
Financiera por parte de la Comision Nacional para la
Proteccién y Defensa de Usuarios de Servicios Financieros
(“CONDUSEF").

Posteriormente, el 11 de septiembre de 2018 se emitid
la regulacién secundaria aplicable a la industria fintech,

la cual incluye: (i) las Disposiciones de Caracter General




aplicables a las Instituciones de Tecnologia Financiera (las
“Disposiciones”) emitidas por la CNBYV; (ii) la Circular 12/2018
dirigida a las Instituciones de Fondos de Pago Electrénico
(la “Circular”), emitida por el Banco de México; (iii) las
Disposiciones de Caracter General a que se refiere el Articulo
58 de la Ley para Regular las Instituciones de Tecnologia
Financiera (las “Disposiciones Antilavado”), emitidas por la
Secretaria de Hacienda y Crédito Publico (“SHCP”); (iv) las
Disposiciones aplicables a las Instituciones de Tecnologia
Financiera a que se refieren los Articulos 48, segundo parrafo,
54, primer parrafo, y 56, primer y segundo parrafos de la Ley
Fintech, emitidas por la SHCP y la CNBV, con el fin de regular
la estabilidad y correcto funcionamiento de los controles
internos de las Instituciones de Tecnologia Financiera; y
(v) las Disposiciones de Caracter General relativas a las
interfaces de programaciéon de aplicaciones informaéticas
estandarizadas a que hace referencia la Ley Fintech, emitidas
por la CNBYV, con el fin de establecer el procedimiento para
la autorizacion y registro de las contraprestaciones a cobrar
por el uso de las interfaces de programacién de aplicaciones
estandarizadas.

1.2. ;LAS TECNOLOGIAS FINTECH
SE ENCUENTRAN REGULADAS EN
SU JURISDICCION? ;CUAL ES LA
APROXIMACION REGULATORIA
FRENTE A LOS DESARROLLOS
FINTECH EN SU JURISDICCION?

Si. La mayoria de las actividades relacionadas con fintech,
como el financiamiento colectivo (crowdfunding), los pagos
virtualesy las operaciones realizadas con activos virtuales, se

encuentran reguladas en la Ley Fintech. Asimismo, diversas
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leyes en México, como la Ley de Instituciones de Crédito y
la Ley del Mercado de Valores, regulan la prestacion de
ciertos servicios financieros y la celebracion de operaciones
por parte de entidades financieras a través de tecnologia
financiera.

En México, la industria fintech cuenta con regulacién
especifica aplicable a las Instituciones de Tecnologia
Financiera. De igual forma, las actividades relacionadas
con fintech son reguladas de forma similar a otros servicios
financieros, como es el caso del servicio de banca y crédito
y la intermediacién con valores. La Ley Fintech define las
operaciones que estaran reservadas para las Instituciones
de Tecnologia Financiera, las cuales deberan de contar con la
autorizacién correspondiente para operar; y de igual forma,
enumera de manera limitativa las actividades, operaciones
y servicios que podran llevar a cabo las Instituciones de

Tecnologia Financiera.

1.3. ¢SE HAN IMPLEMENTADO
ARENERAS REGULATORIAS
(“SANDBOX") PARA LA INDUSTRIA
FINTECH? EN CASO DE QUE ASi

SEA, POR FAVOR EXPLIQUE LOS
DETALLES, ALCANCE Y PRINCIPALES
PROYECTOS REALIZADOS EN EL
SANDBOX REGULATORIO.

Si. La Ley Fintech contiene un capitulo que regula los modelos
novedosos con el objetivo de permitir que soluciones
o productos disruptivos para la prestacion de servicios
financieros, sean probados en un ambiente controlado y
menos costoso.

De conformidad con dicho ordenamiento, los modelos
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novedosos son aquellos que utilizan herramientas o medios
tecnolégicos con modalidades distintas a las existentes en
el mercado para la prestacién de servicios financieros que
generalmente requieren de la obtencién de una autorizacién,
registro o concesion otorgada por alguna autoridad
financiera.
Unicamente podran operar modelos novedosos las
sociedades mercantiles constituidas de conformidad con
la legislacion mexicana. Con el fin de operar un modelo
novedoso, se requiere obtener una autorizacién, de caracter
estrictamente temporal, que sera otorgada por la autoridad
financiera a la cual corresponde la supervision y vigilancia de
la actividad regulada que se pretende realizar.

Los requisitos para operar un modelo novedoso son: (i) el
producto o servicio se debe probar en un medio controlado
y con un numero limitado de clientes; (ii) el modelo novedoso
debe representar un beneficio para el cliente o usuario
distinto a lo existente en el mercado; y (iii) el proyecto debe
de estar en posibilidades de iniciar operaciones de forma
inmediata. Las autoridades competentes pueden establecer
requisitos adicionales, ya sea a través de disposiciones
de caracter general o en las mismas autorizaciones que
otorguen.

Las sociedades que pretendan operar con modelos
novedosos deberan de implementar politicas y mecanismos
para prevenir, identificar y mitigar los riesgos asociados con
su operacion, asi como la forma en la que habran de resarcir
los dafios y perjuicios que generen a sus clientes.

En las autorizaciones otorgadas para operar modelos
novedosos, se establecerdn términos y condiciones
especificos en atencién a las caracteristicas especificas del

modelo novedoso, y se estableceran ciertas excepciones a
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las leyes financieras, segln sea necesario. Esta autorizacién
tendra una vigencia maxima de 2 afios; al término de la
cual, la sociedad autorizada debera obtener el permiso,
autorizacién, registro o concesion aplicable; de lo contrario,
no podra continuar operando. En el caso de que el modelo
novedoso no continle operando al término de la vigencia de
la autorizacién, se deberd implementar un procedimiento de
salida, en el que se prevea la forma en la que se daran por
terminadas las operaciones celebradas con los clientes.

1.4. ;PUEDEN LAS ENTIDADES
FINANCIERAS DE SU JURISDICCION
INVERTIR O ADQUIRIR
COMPANIAS FINTECH?

Si. Las entidades financieras pueden invertir, directa o
indirectamente, o adquirir Instituciones de Tecnologia
Financiera o sociedades que operan modelos novedosos,
previa autorizacion de la CNBV y, en su caso, de la autoridad
financiera encargada de la supervisién y vigilancia de la
entidad financiera (e.g., el Banco de México o la SHCP). Es
importante considerar que existen ciertas reglas, limites y
requisitos aplicables a las entidades financieras que inviertan
en Instituciones de Tecnologia Financiera, establecidos en
las leyes que regulan a las entidades financieras en cuestion
y que podran variar dependiendo de la naturaleza de las

entidades financieras.

1.5. :SE HACE LA DISTINCION
ENTRE CONSUMIDOR Y
CONSUMIDOR FINANCIERO EN SU
JURISDICCION? EN CASO DE QUE
ASi SEA, POR FAVOR EXPLIQUE

SI HAY NORMAS ESPECIALES DE




PROTECCION DE LOS DERECHOS
DEL CONSUMIDOR FINANCIERO.

Si. En México se hace la distincién entre consumidores
y consumidores financieros o “usuarios financieros”. La
Ley Federal de Proteccion al Consumidor, a través de la
Procuraduria Federal del Consumidor (“PROFECQ"), protege
y promueve los derechos de los consumidores frente a
cualquier forma de practica comercial abusiva, exceptuando
expresamente su aplicacién a los servicios financieros
regulados por las leyes financieras que presten las
instituciones y organizaciones cuya supervisién o vigilancia
esté a cargo de la CNBV, la Comisién Nacional de Seguros
y Fianzas y la SHCP, entre otros organismos de supervision
financiera.

De conformidad con la Ley CONDUSEF, seran considerados
usuarios financieros aquellos que contraten, utilicen o por
cualquier otra causa tengan algun derecho frente a cualquier
institucién financiera como resultado de alguna operacion o

servicio prestado.

2. CREDITOS Y FINANCIAMIENTO

2.1. :SE ENCUENTRA REGULADO
EN SU JURISDICCION EL LENDING
CROWDFUNDING? ;EXISTEN
NORMAS O PROYECTOS PARA
REGULAR REQUERIMIENTOS
PARTICULARES A CONSUMIDORES
O INVERSIONISTAS QUE

QUIERAN PARTICIPAR DE
PROYECTOS A TRAVES DE
LENDING CROWDFUNDING?
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El financiamiento colectivo de deuda o lending crowdfunding
se encuentra regulado en la Ley Fintech. La Ley Fintech y
la regulacién secundaria no prevén requisitos especificos
para ser inversionista, por lo que se entiende que cualquier
persona fisica o moral, con capacidad juridica plena, puede
invertir en plataformas de lending crowdfunding.

Sin embargo, las Disposiciones establecen ciertos limites
a las inversiones que una persona puede hacer en una
plataforma. Las Disposiciones disponen que un mismo
inversionista no podra realizar compromisos de inversion en

caso de que el resultado de aplicar la siguiente formula:

Nuevo Compromiso de Inversion que Pretende Realizar

el Inversionista)

Y Inversiones Efectivas 3 Compromisos de Inversion
Previos +3 Nuevo Compromiso de Inversion) x100

exceda los siguientes montos: (i) en el caso de personas
morales, 20%; (ii) en el caso de personas fisicas que desean
invertir en deuda de préstamos personales entre personas,
7.5%; y (iii) en el caso de personas fisicas que desean invertir
en deuda de préstamos empresariales entre personas o para
el desarrollo inmobiliario, 15%.

No obstante, estos limites no seran aplicables a los
“inversionistas relacionados” ni a los “inversionistas
experimentados”. Paratal efecto, se consideraninversionistas
experimentados, las entidades financieras mexicanas y
extranjeras, las dependencias de la Administraciéon Publica
Federal y las personas que han realizado inversiones en
instituciones de financiamiento colectivo por un importe

agregado superior o equivalente a 550,000 Unidades de
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Inversion (“UDIS”; aproximadamente US$207,625.00). Por
el otro lado, los inversionistas relacionados son aquellas
personas que tienen parentesco hasta el cuarto grado con
la persona que solicita el financiamiento o son su cényuge o

concubinario.

2.2. ;EL PRESTAMO ENTRE PARES
(“PEER TO PEER LENDING"” O
“P2P") SE ENCUENTRA REGULADO
EN SU JURISDICCION? (EXISTEN
NORMAS O PROYECTOS PARA
REGULAR REQUERIMIENTOS
PARTICULARES A CONSUMIDORES
O INVERSIONISTAS QUE QUIERAN
PARTICIPAR DE PROYECTOS A
TRAVES DE P2P LENDING?

Actualmente, el P2P lending no se encuentra regulado en
México. Sin embargo, se pueden establecer esquemas de
P2P lending a través de Instituciones de Financiamiento
Colectivo, bajo las figuras de Financiamiento Colectivo
de Deuda de Préstamos Empresariales entre Personas o
Financiamiento Colectivo de Deuda de Préstamos Personales
entre Personas; sin embargo, a diferencia del P2P lending,
estos esquemas no permiten que la totalidad del proyecto
sea financiado por una sola persona.

Es importante mencionar que si una persona fisica o moral
solicita u ofrece fondos de forma regular o profesional o a
través de medios masivos de comunicacion, sin que lo haga
a través de una Institucion de Tecnologia Financiera o tenga
la autorizacion correspondiente para operar como banco, se
puede considerar que dicha persona esta captando recursos

del publico, lo cual, es un delito bajo la legislacién mexicana.
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2.3. (LAS NORMAS DE PROTECCION
AL CONSUMIDOR EN CASO DE
EXISTIR SON APLICABLES AL
LENDING CROWDFUNDING O

AL P2P LENDING? ¢SE APLICAN
NORMAS GENERALES DE
PROTECCION AL CONSUMIDOR O

LE APLICA EL REGIMEN ESPECIAL

DE NORMAS DEL CONSUMIDOR
FINANCIERO EN CASO DE EXISTIR?

No obstante que el P2P lending no se encuentra regulado
en México, el financiamiento colectivo de deuda o lending
crowdfunding esta sujeto a la regulacion de la Ley para la
Transparenciay Ordenamiento de Servicios Financierosy ala
supervision de la CONDUSEF, y por dicha razén, las normas
de proteccion al consumidor que le resultan aplicables son
las del régimen especial de usuarios financieros.

2.4. ;EL CROWDFUNDING
BASADO EN DONACIONES O
RECOMPENSAS SE ENCUENTRA
REGULADO EN SU JURISDICCION?

No. La Ley Fintech y las Disposiciones no regulan el

crowdfunding basado en donaciones o recompensas.

2.5. ;SE ENCUENTRA REGULADO
EL CROWDFACTORING EN SU
JURISDICCION? DE SER ASi ;: CUALES
SON LOS REQUERIMIENTOS

PARA PODER OFRECER ESTE

TIPO DE SERVICIOS?

El crowdfactoring en México se encuentra regulado bajo la




figura de Financiamiento Colectivo de Deuda de Préstamos
Empresariales entre Personas (ya sean, fisicas o morales). En
este caso, los inversionistas adquieren parte de un derecho
de crédito que el solicitante tenga a su favor, mientras que
el solicitante queda como obligado solidario de su deudor.
Al'igual que las plataformas de crowdequity, las plataformas
de crowdfactoring deben de cumplir con los siguientes
requisitos: (i) ser una sociedad mercantil debidamente
constituida bajo leyes mexicanas; (i) contar con una
autorizacién otorgada para tal efecto por la CNBYV; (iii) prever
en su objeto social la prestacién profesional o habitual
de servicios de crowdfactoring; (iv) contar con el capital
social minimo requerido por la CNBV, el cual actualmente
es de 500,000 UDIs (aproximadamente US$188,750.00) y
700,000 UDIs (aproximadamente US$264,250.00); (v) contar
con politicas en relacién con analisis y control de riesgos,
conflictos de interés, prevencién de fraude y lavado de
dinero, entre otros; y (vi) contar con un plan de negociosy con
manuales de operacién de control interno y administracién
de riesgos, entre otros.

Las Disposiciones establecen que las Instituciones de
Tecnologia Financiera deberan de contar con metodologias
para analizar y determinar el grado de riesgo de sus posibles
solicitantes. En el caso de que ofrezcan Financiamientos
Colectivos de Deuda de Préstamos Empresariales entre
Personas con el fin de celebrar una operacion de factoraje
financiero, éstas metodologias deberan de incluir los
mecanismos para: (i) llevar a cabo la evaluacién crediticia
del deudor de los derechos de crédito, ya sea a través
de sociedades de informacion crediticia o con base en
informacion publica; (ii) en caso de que los derechos de

crédito deriven de facturas, verificar que las facturas respecto
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de las cuales derivan puedan ser identificadas de manera
electrénica en el Servicio de Administracién Tributaria de la
SHCP; y (iii) verificar que los derechos de crédito no hayan

sido transmitidos u otorgados en garantia previamente.

3. INVERSIONES Y MERCADO DE VALORES

3.1. ¢SE ENCUENTRA REGULADO
EL EQUITY CROWDFUNDING
BAJO SU JURISDICCION?

Si. La

de financiamiento colectivo pueden

Ley Fintech establece que las instituciones
llevar a cabo el
financiamiento colectivo de capital o equity crowdfunding,
con el fin de que los inversionistas compren o de otro
modo adquieran titulos representativos del capital social de

personas morales que actlen como solicitantes.

3.2. (QUE TIPO DE REQUERIMIENTOS
SON APLICABLES A LAS
PLATAFORMAS DE CROWDEQUITY?

Las plataformas de crowdequity deben de cumplir con
los siguientes requisitos: (i) ser una sociedad mercantil
debidamente constituida bajo leyes mexicanas; (ii) contar
con una autorizacién otorgada para tal efecto por la CNBV;
(iii) prever en su objeto social la prestacién profesional o
habitual de servicios de crowdequity; (iv) contar con el capital
social minimo requerido por la CNBV, el cual actualmente
es de 500,000 UDIs (aproximadamente US$188,750.00) y
700,000 UDIs (aproximadamente US$264,250.00); (v) contar
con politicas en relacién con analisis y control de riesgos,
conflictos de interés, prevencion de fraude y lavado de
dinero, entre otros; (vi) contar con un plan de negocios y con

manuales de operacion de control interno y administracion
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de riesgos, entre otros; y (vii) establecer esquemas para que
la plataforma de crowdequity y los inversionistas compartan
los riesgos asociados con los proyectos ofrecidos en dicha

plataforma.

3.3. ¢EXISTEN REQUERIMIENTOS
PARTICULARES APLICABLES

A INVERSIONISTAS O ALOS
VALORES DE LOS PROYECTOS

DE CROWDEQUITY? ¢EXISTE

UN MERCADO SECUNDARIO
PARA ESTAS EMISIONES?

No. En México no existen requisitos especificos aplicables a
los inversionistas o a los valores ofrecidos en proyectos de
crowdequity.

La Ley Fintech y la regulacién secundaria no establecen
requisitos aplicables a los inversionistas que participen
en proyectos de crowdequity, por lo que se entiende que
cualquier persona fisica o moral con capacidad juridica
plena, puede invertir en proyectos de crowdequity.

De igual forma, no se establecen requisitos especificos
con los que los valores que se ofrecen en plataformas de
crowdequity deban cumplir; sin embargo, las plataformas
en las que se ofrecen estos valores deberan de verificar la
existencia legal, vialidad financiera e historial de negocios o
conocimientos técnicos de los administradores o ejecutores
de la sociedad o del proyecto, segun sea el caso.

Asimismo, las plataformas de crowdequity pueden establecer
requisitos especificos en sus politicas.

Actualmente, no existe un mercado secundario para
proyectos de crowdequity. De conformidad con lo previsto

por la Ley Fintech, los valores ofrecidos a través de
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plataformas de financiamiento colectivo no podran ser
registrados en el Registro Nacional de Valores a cargo de
la CNBV, por lo que no podran ser objeto de una oferta
publica y sélo podran ser adquiridos y vendidos a través de

plataformas de crowdequity.

4. CRIPTOMONEDAS

4.1. ;SE ENCUENTRAN LAS
CRIPTOMONEDAS REGULADAS
EN SU JURISDICCION?

Si. La Ley Fintech define como activo virtual la representacion
de valor registrada electrénicamente y utilizada entre
el publico como medio de pago para todo tipo de actos
juridicos, y cuya transferencia Unicamente puede llevarse a
cabo a través de medios electrénicos. La Ley Fintech también
establece que las Instituciones de Tecnologia Financiera sélo
podran operar con los activos virtuales aprobados por el

Banco de México.

4.2. ;PERMITE sU
JURISDICCION TRANSAR O
TENER CRIPTOMONEDAS?

Si. En México esta permitido tener y negociar con activos
virtuales; sin embargo, para hacerlo de forma habitual o
profesional se requiere de una autorizacién otorgada por el

Banco de México.

4.3. (EXISTEN REQUERIMIENTOS
PARTICULARES PARA QUE
PLATAFORMAS DE TRADING
PUEDAN TRANSAR O TENER
CRIPTOMONEDAS?



Las plataformas en las que se mantengan activos virtuales o
lleven a cabo operaciones con activos virtuales deben cumplir
con los siguientes requisitos: (i) observar los términos y
condiciones que para tal efecto emita el Banco de México; (ii)
estar en posibilidades de entregar a sus clientes los activos
virtuales o su equivalente en Moneda Nacional de los cuales
son titulares; e (iii) informar a sus clientes que: (a) el activo
virtual no es moneda de curso legal y no esta respaldado
por el Gobierno Federal, ni por el Banco de México, (b) en
su caso, la imposibilidad de revertir las operaciones una vez
ejecutadas, (c) la volatilidad del valor del activo virtual, y (d)
los riesgos tecnolégicos, cibernéticos y de fraude inherentes
a los activos virtuales.

Adicionalmente, la Circular prevé diversos requisitos técnicos
que deben de cumplir las plataformas de fondos de pago

electrénico que operen con activos virtuales.

4.4. ;:PUEDEN ENTIDADES
FINANCIERAS TENER, TRANSAR O
INTERCAMBIAR CRIPTOMONEDAS
COMO INTERMEDIARIOS?

Lasentidadesfinancieras puedentener, operar eintercambiar
con activos virtuales como intermediarios, siempre vy
cuando cuenten con la autorizacién correspondiente
otorgada por el Banco de México. Las instituciones de
crédito solamente podran celebrar operaciones con
activos virtuales que correspondan a aquellas actividades
realizadas internamente, para llevar a cabo las operaciones
y servicios celebren con sus clientes o que realicen por
cuenta propia. Esto incluye las actividades realizadas para
soportar las transferencias internacionales de fondos que

lleven a cabo. Aquellas entidades financieras que operen con
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activos virtuales a través del Sistema de Pagos Electrénicos
Interbancarios deberan de cumplir con requisitos técnicos
adicionales, respecto de la infraestructura tecnolégica que

utilicen.

4.5. :ES VIABLE REALIZAR
UNA OFERTA INICIAL DE
CRIPTOMONEDAS (“INITIAL
COIN OFFERINGS” O “ICO'S")?

Las ofertas iniciales de criptomonedas no estan reguladas en
México. En este sentido, no es recomendable llevar a cabo
una ICO en México, hasta que esta figura sea regulada. Al
respecto, es importante mencionar que operar con activos
virtuales sin contar con la autorizacién correspondiente sera
sancionado con una multa de hasta 150,000 Unidades de
Medida y Actualizacién (aproximadamente US$721,650.00) y

de 7 hasta 15 afios de prisién.

4.6. ;LAS NORMAS DE PROTECCION
AL CONSUMIDOR SON APLICABLES
FRENTE A LAS PLATAFORMAS DE
TRADING? ¢:SE APLICAN NORMAS
GENERALES DE PROTECCION AL
CONSUMIDOR O LE APLICA EL
REGIMEN ESPECIAL DE NORMAS
DEL CONSUMIDOR FINANCIERO

EN CASO DE EXISTIR?

En México, la CONDUSEF proporciona proteccién a los
consumidoresousuariosfinancierossobreaquellasentidades
financieras que se encuentren reguladas y supervisadas
por autoridades financieras, como lo es la CNBV, la SHCP y

el Banco de México. Por ello, dicha proteccién no aplicaria
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a consumidores respecto de entidades no financieras o
entidades financieras extranjeras (e.g., plataformas de
trading que operan en el mercado internacional de divisas,
Forex (Foreign Exchange)), por lo cual el consumidor debe
apegarse a la jurisdiccion del pais donde se haya realizado
la transaccion. No obstante, la CONDUSEF emite ciertas
alertas a fin de que los usuarios tomen precauciones y eviten
exponerse a practicas abusivas de dichas plataformas de
trading.

5. TECNOLOGIAS DE DISTRIBUTED LEDGER

5.1. ;EL USO DE TECNOLOGIAS DE
DISTRIBUTED LEDGER ES USUAL
EN SU JURISDICCION? ;(EXISTE
REGULACION AL RESPECTO?

AUn cuando el uso de distributed ledger technologies es
comun en México, dicha tecnologia aln no se encuentra

regulada en el pais.

5.2. ;LAS INSTITUCIONES
FINANCIERAS EN SU
JURISDICCION SE ENCUENTRAN
UTILIZANDO O DESARROLLANDO
TECNOLOGIAS DE DISTRIBUTED
LEDGER PARA FACILITAR O
MEJORAR SUS SERVICIOS?

No tenemos conocimiento de que las instituciones financieras

estén usando distributed ledger technologies.
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6. TECNOLOGIAS INSURTECH

6.1. ;PUEDEN LAS COMPANIAS

DE SEGUROS EN SU JURISDICCION
OFRECER SERVICIOS O PRODUCTOS A
TRAVES DE TECNOLOGIAS FINTECH?
DE SER ASIi ;COMO SE INTEGRAN
ESTAS TECNOLOGIAS FINTECH A

LOS SERVICIOS Y PRODUCTOS?

Las instituciones de seguros pueden celebrar operaciones
y prestar servicios, incluyendo celebrar contratos y
proporcionar informacién a sus clientes a través de medios

electrénicos.

6.2. ;:QUE APROXIMACIONES HAY
DESDE SU JURISDICCION RESPECTO
DE LOS MODELOS DE DISTRIBUCION?
¢(CUALES SON LOS REQUERIMIENTOS
REGULATORIOS APLICABLES PARA
LA INTERMEDIACION A TRAVES DE
TECNOLOGIAS DE INSURTECH?

Actualmente, las tecnologias de insurtech no se encuentran

reguladas en México.

6.3. :SE ENCUENTRAN REGULADAS
LAS TECNOLOGIAS INSURTECH
BAJO SU JURISDICCION? ;EXISTE
ALGUN TIPO DE REGULACION
PARTICULAR PARA ESTE SEGMENTO
(DIFERENTE A LA REGULACION
TRADICIONAL PARA SEGUROS)?

No. Las tecnologias insurtech no se encuentran reguladas en



México.

7. TECNOLOGIAS ROBO-ADVICE

7.1. ¢SE ENCUENTRAN LAS
INSTITUCIONES FINANCIERAS

O DEL MERCADO DE CAPITALES
OFRECIENDO SUS SERVICIOS
MEDIANTE EL USO DE TECNOLOGIAS
DE ROBO-ADVISOR? ¢SE
ENCUENTRAN REGULADAS

LAS TECNOLOGIAS DE ROBO-
ADVISOR EN SU JURISDICCION?

La Ley del Mercado de Valores faculta a la CNBV para
regular la prestacién de servicios de asesoria en inversion
a través de sistemas automatizados. Entendemos que las
casas de bolsa, fondos de inversién y asesores de inversion
usan tecnologia robo-advice; sin embargo, la CNBV no ha
emitido la regulacién secundaria a la cual estara sujeta dicha

tecnologia.

7.2. (EXISTEN REQUERIMIENTOS
REGULATORIOS PARTICULARES
PARA OFRECER SERVICIOS

DE ASESORIA COMPLETA O
PARCIALMENTE A TRAVES DE
TECNOLOGIAS DE ROBO-ADVISOR?

A la fecha, las entidades financieras que prestan servicios
de asesoria de inversién usan tecnologia robo-advice. Sin
embargo, la CNBV no ha emitido la regulaciéon secundaria a
la cual estara sujeta la prestacion de servicios de asesoria en

inversion a través de sistemas automatizados.
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8. NEOBANCOS

8.1. ;:SE ENCUENTRA AUTORIZADA
LA CONSTITUCION DE NEOBANCOS
EN SU JURISDICCION?

No. En México no existe regulacion para Neobancos. Sin
embargo, Instituciones de Tecnologia Financiera que
operan mediante autorizacién de la CNBV para prestar
servicios regulados en la Ley Fintech consistentes en pagos
electrénicos, financiamiento colectivo, administracion de
activos virtuales y asesoria financiera, llevan a cabo ciertas

actividades propias de los Neobancos.

8.2. (EXISTEN REQUERIMIENTOS
REGULATORIOS PARTICULARES
PARA OPERAR COMO UN
NEOBANCO EN SU JURISDICCION?

No existen requerimientos regulatorios especificos en

México para operar como un Neobanco.

9. OTROS ASUNTOS

9.1. ¢EXISTEN OTRAS
CONSIDERACIONES MATERIALES
QUE SE DEBAN TENER EN CUENTA
PARA EFECTOS DE PARTICIPAR COMO
CONSUMIDORES, INVERSIONISTAS O
ADMINISTRADORES DE COMPANIAS
FINTECH EN SU JURISDICCION?

Los consumidores, inversionistas y administradores que
consideren participar en compafiias fintech en México,

deben de tomar en cuenta la amplia oferta que hoy en dia
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existe en el pais; lo que genera un mercado competitivo con
una amplia variedad de productos y servicios de tecnologia
financiera, que se encuentra regulado por un marco
juridico integral en constante desarrollo, con la supervision
y vigilancia de las autoridades financieras, asi como con
la proteccion de los organismos institucionales para los

usuarios de los productos y servicios fintech.
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1. ASPECTOS GENERALES

1.1. ;CUALES SON LOS DESARROLLOS
LEGALES MAS IMPORTANTES EN

LA INDUSTRIA DE TECNOLOGIAS
FINANCIERAS (“FINTECH")

EN SU JURISDICCION?

Con laintencién de crear un marco regulatorio para “fintech”

en Panama, durante el 2018, el Organo Ejecutivo presenté
ante la Asamblea Nacional de Diputados el Proyecto de Ley
No. 629 del 2018 (el “Proyecto de Ley Fintech”). No obstante,
el mismo no fue aprobado y se mantiene sin volverse a

discutir.

En su lugar, en el 2021 la Asamblea Nacional de Diputados
aprobo el Proyecto de Ley No. 697 del 2021, con el titulo “Ley
de Cripto: Que hace a la Republica de Panamd compatible con
la economia digital, el blockchain, los criptoactivos y el internet”
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Jose Luis Sosa

Andrés Sanjur '

(el “Proyecto de Ley Cripto”).

Se trata de una propuesta ambiciosa, que tenia por objeto
(i) propiciar la digitalizaciéon de la funcién gubernamental,
haciendo sus procedimientos compatibles con blockchain
y distributed ledger, (ii) darle certeza a la innovacién en
economia digital y al uso de criptoactivos en Panama, y (iii)
establecer principios de interoperabilidad bancaria para que
los sistemas financieros tradicionales sean compatibles con
los nuevos, para promover mayor inclusién financiera y la
competencia entre prestadores de servicios financieros en

beneficio de los usuarios finales.

Sin embargo, el Proyecto de Ley Cripto no ha prosperado,
pues, recientemente, el Presidente de la Republica de
Panama emitié un veto parcial al mismo, resultando en su
retorno a la Asamblea de Diputados. A pesar de ser “parcial”,
dicho veto abarca una porcion significativa del Proyecto de
Ley Cripto, quedando asi una cierta incertidumbre respecto
al futuro del mismo.

Por otro lado, en octubre del 2022 la Asamblea Nacional de
Diputados aprobé el Proyecto de Ley 863 que “Autoriza el
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uso de Medio Digitales Innovadores de Pago para el Estado
y Establece una Billetera Digital para los Ciudadanos”, con el
propésito de regular y facilitar pagos estatales a proveedores
y desembolsos de fondos bajo programas de asistencia
social, incluyendo becas (el “Proyecto de Medios de Pago”).
Actualmente, este proyecto de ley esta en proceso de ser
enviado al 6rgano Ejecutivo para su sancién.

Considerando el estatus de los proyectos antes descritos, a
la fecha, Panama no cuenta con un marco regulatorio que
regule la industria fintech. Por tanto, las actividades fintech
deben ser analizados a la luz de las normas generales de la
ley panamefia.

1.2. ;LAS TECNOLOGIAS FINTECH
SE ENCUENTRAN REGULADAS EN
SU JURISDICCION? ;CUAL ES LA
APROXIMACION REGULATORIA
FRENTE A LOS DESARROLLOS
FINTECH EN SU JURISDICCION?

Segun lo indicado en nuestra respuesta a la pregunta

anterior, actualmente las tecnologias Fintech no se
encuentran reguladas en Panama. El Proyecto de Ley Fintech,
seglin fue propuesto, implicaba un nuevo marco regulatorio
amplio, que tenia como objetivo regular varios aspectos de
las tecnologias financieras existentes en el 2018/2019 y, sin

embargo, el mismo continua sin volver a ser discutido.

Por otro lado, se continla a la expectativa de las decisiones
que se tomen con respecto al Proyecto de Ley Cripto y al
Proyecto de Medios de Pago.

El  analisis actualmente a

regulatorio  disponible

emprendedores, inversionistas y asesores se reduce a la
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aplicacion de las regulaciones generales existentes en la

jurisdiccion panamefa a las empresas fintech.

1.3. ¢SE HAN IMPLEMENTADO
ARENERAS REGULATORIAS
(“SANDBOX") PARA LA INDUSTRIA
FINTECH? EN CASO DE QUE ASi
SEA, POR FAVOR EXPLIQUE LOS
DETALLES Y EL ALCANCE DEL
SANDBOX REGULATORIO.

Aunque tenemos conocimiento de publicaciones e iniciativas
relativas a la implementacién de sandbox para fintech, desde
un punto de vista regulatorio, Panama no ha implementado

aun un sandbox para la industria fintech.

El Proyecto de Ley Fintech preveia la creacion de un sandbox
con el nombre de “Marco Regulatorio Especial de Apoyo a
la Innovacion”. Sin embargo, como se indic6é anteriormente,
dicho proyecto de ley no ha sido aprobado y podria sufrir
cambios antes de su aprobacién en el futuro, en caso de que,
efectivamente, se discuta nuevamente y sea sancionado

como ley.

En cualquier evento, como lo demuestra la existencia y
la disposicion en el Proyecto de Ley Fintech, ha habido un
interés creciente en la tecnologia financiera en Panama.
Algunas organizaciones como el Centro para la Innovacién
de la Fundacién Ciudad del Saber (Ciudad del Saber - Fintech
World Challenge 2019) entre otros estan apoyando a
emprendedores en la creaciéon de empresas fintech y otras
industrias relacionadas con la tecnologia.




Esperamos seguir presenciando importantes desarrollos en

el sector fintech en Panama en el futuro cercano.

1.4. ;PUEDEN LAS ENTIDADES
FINANCIERAS DE SU JURISDICCION
INVERTIR O ADQUIRIR
COMPANIAS FINTECH?

En términos generales, las entidades financieras no tienen
restricciones para invertir en, o adquirir, compafiias fintech,
sin perjuicio de la obligacién de las instituciones financieras
de mitigar riesgos que resulten de la administracién u
operacion de afiliadas y de las restricciones generales sobre
inversiones y requerimientos de capital.

1.5. :SE HACE LA DISTINCION
ENTRE CONSUMIDOR Y
CONSUMIDOR FINANCIERO EN SU
JURISDICCION? EN CASO DE QUE
ASI SEA, POR FAVOR EXPLIQUE

SI HAY NORMAS ESPECIALES DE
PROTECCION DE LOS DERECHOS
DEL CONSUMIDOR FINANCIERO.

La legislacién panamefia no contempla expresamente la
distincion entro los conceptos de “consumidor”y “consumidor
financiero”, sin embargo, el Decreto Ejecutivo 52 de 30 de
abril de 2008: “Que Adopta el Texto Unico del Decreto Ley No. 9
de 26 de febrero de 1998, modificado por el Decreto Ley 2 de 22
de febrero de 2008", segun éste ha sido modificado a la fecha
(la “Ley Bancaria”), si contempla el concepto de “consumidor
bancario”, para efectos de, entre otras cosas, otorgarle
ciertos derechos y obligaciones especiales a los clientes

bancarios, incluyendo la facultad de presentar reclamos ante
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la Superintendencia de Bancos mediante un procedimiento
especial y definir los pardmetros de nulidad de los contratos
bancarios.

Adicionalmente, en la Asamblea Nacional de Diputados
reposa el Anteproyecto de Ley 122 mediante el cual se “Crea
la Defensoria del Consumidor de Servicios Financieros y establece
el Régimen de Defensa y Proteccion de los Consumidores de
Servicios Financieros de La Republica De Panamd", el cual no ha

sido objeto de discusion a la fecha.

Dicho anteproyecto crea la definicion de “Consumidor de
Servicios Financieros”, el mismo fue redactado con animos
de proteger a los consumidores de practicas ejercidas por
parte de entidades financieras y presuntamente abusivas.

2. CREDITOS Y FINANCIAMIENTO

2.1. ¢SE ENCUENTRA REGULADO
EN SU JURISDICCION EL LENDING
CROWDFUNDING? ¢EXISTEN
NORMAS O PROYECTOS PARA
REGULAR REQUERIMIENTOS
PARTICULARES A CONSUMIDORES
O INVERSIONISTAS QUE

QUIERAN PARTICIPAR DE
PROYECTOS A TRAVES DE
LENDING CROWDFUNDING?

El lending crowdfunding no estd regulado expresamente en
Panama. Por consiguiente, sin perjuicio de lo indicado mas
adelante en nuestra respuesta a las preguntas subsiguientes
con relacién a crowdequity y préstamos peer to peer

lending (P2P), no existen en Panama actualmente requisitos
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regulatorios adicionales para que un inversionista participe

como acreedor en proyectos de crowdfunding.

2.2. ;EL PRESTAMO ENTRE PARES
(“PEER TO PEER LENDING"” O
“P2P") SE ENCUENTRA REGULADO
EN SU JURISDICCION? (EXISTEN
NORMAS O PROYECTOS PARA
REGULAR REQUERIMIENTOS
PARTICULARES A CONSUMIDORES
O INVERSIONISTAS QUE QUIERAN
PARTICIPAR DE PROYECTOS A
TRAVES DE P2P LENDING?

Los préstamos entre pares (P2P), no estan expresamente
regulados en Panama. No obstante, es importante destacar
que existen limitaciones en cuanto al ofrecimiento habitual
de préstamos y facilidades de crédito al publico en general,
toda vez que dicha actividad es exclusiva de empresas que
cuenten con licencia emitida por el Ministerio de Comercio
e Industria (empresas financieras) o la Superintendencia de

Bancos de Panama (instituciones bancarias).

Por otro lado, el Cédigo Comercial y el Cédigo Civil de
Panama establecen disposiciones que aplican a los “términos
y condiciones” de préstamos en general, sin embargo, no hay
restricciones o regulaciones per se respecto a la capacidad
de individuos para otorgar préstamos a otros individuos o
compaifiias, en el contexto fintech en Panama.

Por ejemplo, podrian aplicar a un préstamo en particular
restricciones respecto a la tasa de interés maxima que puede

exigir el acreedor, ya que la legislacién panamefia contiene
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normas que aplican a préstamos en general en este aspecto
(asi como otras disposiciones relevantes relacionadas a los
términos subyacentes de una transaccién), sin embargo, no
hay en Panamé limites regulatorios respecto a, por ejemplo,
la exposicién (o requerimiento de capital) P2P de un acreedor
en particular (no regulado) o la cantidad de deuda que puede
asumir un prestatario en particular, como puede ser el caso

en otras jurisdicciones.

Otro aspecto importante de la falta de regulaciéon de P2P y
fintech en general es que la ejecucion de préstamos en caso
de incumplimiento, dependiendo de como esté estructurada

la documentacién, puede presentar desafios significativos.

2.3. ;LAS NORMAS DE PROTECCION
AL CONSUMIDOR SON APLICABLES
AL LENDING CROWDFUNDING

O AL P2P LENDING?

A pesar de que en Panamd no se han promulgado
regulaciones especificas de crowdfunding o P2P, las normas
de proteccion al consumidor si son aplicables.

En ese sentido la Ley 45 del 2007 (la “Ley 45"), en
términos generales, impone ciertas obligaciones a los
agentes econdmicos que ofrecen bienes o servicios a los
consumidores en el pafs.

Por ejemplo, la Ley 45 impone obligaciones de informacién
y revelacién a proveedores de servicios con el objetivo
de asegurar que los consumidores estén informados
correctamente sobre los bienes y servicios que adquieren.
Adicionalmente, la Ley 45 dispone que ciertas disposiciones
en contratos de adhesién (contratos que no fueron sujetos

a negociaciones bilaterales) pueden ser nulos en el evento




qgue conlleven una renuncia por parte del consumidor a las
disposiciones de la Ley 45.

La Ley 45 y su reglamentacién complementaria establecen
otras disposiciones que pueden ser relevantes y que deben

ser analizadas en cada caso.

2.4. ;:EL CROWDFUNDING
BASADO EN DONACIONES O
RECOMPENSAS SE ENCUENTRA
REGULADO EN SU JURISDICCION?

No, el crowdfunding basado en donaciones o recompensas

no se encuentra regulado actualmente en Panama.

2.5. ;SE ENCUENTRA REGULADO
EL CROWDFACTORING EN SU
JURISDICCION? DE SER ASi ;CUALES
SON LOS REQUERIMIENTOS

PARA PODER OFRECER ESTE

TIPO DE SERVICIOS?

El crowdfactoring no estd expresamente regulado en Panama,
aunque como es el caso con otras categorias de negocios
fintech, las normas y principios generales del derecho
panamefio aplican a crowdfactoring y especificamente, al

factoring.

En adicién a las disposiciones generales del Cédigo Civil y
del Cédigo de Comercio de Panama aplicables a factoring
(el cual generalmente se estructura a través de contratos
comercialesy por estarazén estan sujetos a leyes mercantiles
panamefias), la Superintendencia de Bancos de Panama
emiti6 el Acuerdo No. 006-2016, basado en las disposiciones
de la Ley ALD panamefia, es decir, la Ley 23 del 2015.
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El Acuerdo No. 006-2016, categoriza a compafiias en el
negocio de factoring como entidades reguladas, bajo la
supervision de la Superintendencia de Bancos de Panamg,
para efectos de cumplimiento con las leyes de ALD.
Adicionalmente, el Acuerdo 006-2016 impone sobre estas
entidades reguladas ciertas obligaciones de debida diligencia
para mitigar el riesgo de lavado de dinero a través de sus
plataformas.

3. INVERSIONES Y MERCADO DE VALORES

3.1. ¢SE ENCUENTRA REGULADO
EL EQUITY CROWDFUNDING
BAJO SU JURISDICCION?

El crowdequity como tal no estad expresamente regulado en
Panama. Sin embargo, Panama ha sancionado un marco
regulatorio para la regulacién de valoresy, a través de dicho
marco legal, cred la Comisién Nacional de Valores (ahora
denominada Superintendencia de Mercado de Valores), que
se encarga de supervisar el mercado de valores panamefio.
Si bien dicha normativa ain no ha abordado directamente el
crowdequity, la Superintendencia de Mercado de Valores ha
ofrecido orientacion limitada al respecto.

Al igual que en otras jurisdicciones, el marco regulatorio
existente establece que las ofertas publicas de valores que
no estan sujetas a una exencién particular o safe harbour,
deben registrarse en la Superintendencia de Mercado de

Valores.

01-2018, la
de Mercado de Valores adopté la posicién de que el

Mediante Opinién No. Superintendencia
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crowdfunding (en otras palabras, la oferta de un interés o
participacion) constituye una oferta publica de valores y, por
lo tanto, esta sujeta a las disposiciones generales del Decreto
Ley No. 1 de 1999 (la “Ley de Valores”).

Como resultado de la opinion de la Superintendencia de
Mercado de Valores y de lo dispuesto en la Ley de Valores, las
ofertas de crowdequity deben registrarse con dicha comision
como una oferta publica de valores (o calificar para una de
las exenciones existentes).

3.2. ;QUE TIPO DE REQUERIMIENTOS
SON APLICABLES A LAS
PLATAFORMAS DE CROWDEQUITY?

Segun lo indicado anteriormente, Panama aun no ha
promulgado normas que regulen especificamente el
crowdequity. Por lo tanto, Panama no cuenta aun con
requisitos especificos que deban cumplir las plataformas de
crowdequity, sin perjuicio de las consideraciones de la Ley de
Valores antes descritas en el presente escrito.

En ese sentido, en la medida en que el crowdequity se
considere una oferta de valores, las empresas interesadas
en ofrecer dichos valores al publico en general deben
obtener una licencia como corredora certificada, casa de
valores o asesor de inversiones, segun corresponda, con la

Superintendencia de Mercado de Valores.

3.3. ¢EXISTEN REQUERIMIENTOS
PARTICULARES APLICABLES

A INVERSIONISTAS O ALOS
VALORES DE LOS PROYECTOS

DE CROWDEQUITY? ¢EXISTE

UN MERCADO SECUNDARIO
PARA ESTAS EMISIONES?
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De acuerdo con nuestra respuesta a la pregunta 3.1, los
valores de los proyectos de crowdequity podrian estar
sujetos a las disposiciones del marco de regulacién de

valores de Panama.

No hemos visto un mercado secundario importante o,
incluso un mercado primario significativo en crowdequity a la
fecha de esta publicacién. Sin embargo, las condiciones son
propicias para el desarrollo de dicho mercado en Panama en

el futuro.

4. CRIPTOMONEDAS

4.1. ;SE ENCUENTRAN LAS
CRIPTOMONEDAS REGULADAS
EN SU JURISDICCION?

Segln lo indicado en nuestra respuesta a la pregunta
1.1, actualmente las criptomonedas no se encuentran

expresamente reguladas en Panama.

El Proyecto de Ley Cripto proponia una regulaciéon novedosa
de criptoactivos, definiéndolos como la “Anotacién digital
fungible o no fungible en un libro mayor distribuido (distributed
ledger), que puede ser un blockchain o no, cuya tenencia puede
ser probada utilizando criptografia y cuya transferencia puede
realizarse por medio de firmas digitales que hacen uso de
criptografia” y proponia una seria de normas y regulaciones a

partir de dicho concepto.

Sin embargo, como hemos comentado, dicha iniciativa
legislativa ha quedado suspendida con el veto del ejecutivo
y se mantiene bajo discusiéon en la Asamblea Nacional de

Diputados.
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Por otra parte, el 25 de abril de 2018, la Superintendencia
de Mercado de Valores emitié un comunicado, advirtiendo
al publico que las criptomonedas no estan sujetas a ningin
tipo de regulacién en Panama y, por consiguiente, no estan
sujetas a la competencia o regulacion de ninguna autoridad

regulatoria en nuestro pais.

4.2. ;PERMITE SU JURISDICCION
TRANSAR O TENER
CRIPTOMONEDAS?

Los inversionistas interesados pueden realizar transacciones
en criptomonedas en Panamd ya que dichas monedas
no estan reguladas en Panamd y, por lo tanto, no existen
prohibiciones o restricciones en Panama en cuanto a su

compra o venta.

El Acuerdo No. 4 de 2013, emitido por la Superintendencia
de Mercado de Valores establece, entre otras cosas, que las
casas de corretaje o los asesores de inversién deben obtener
un permiso particular para ofrecer y asesorar a los clientes
con relacién a transacciones de divisas.

Sin embargo, ademas de su aviso publico de fecha 25 de
abril de 2018, la Superintendencia de Mercado de Valores
emitié una opinién no vinculante el 15 de noviembre de 2018
(Opinién No. 07-2018), mediante la cual adopté la opinion
que (i) las criptomonedas no se consideran valores segun la
legislacion panamefia y, por lo tanto, no estan sujetas a su
supervisién; y (ii) las criptomonedas no han sido reconocidas
en Panama como una divisa y, por lo tanto, una casa de

corretaje no requiere una licencia segun el marco regulatorio

REGULACION
FINTECH EN
LATINOAMERICA

actual para transaccionar con criptomonedas.

En cualquier caso, aunque hay movimientos y organizaciones
importantes que promueven el uso de las criptomonedas en
Panam4, el uso de las criptomonedas en Panama actualmente
no es tan extenso como en otras jurisdicciones. Sin embargo,
la historia de Panama como centro de comercio, su ubicacion
geografica, el sistema bancario descentralizado (por ley, el
Balboa panamefio estd vinculado al délar estadounidense
a una razon de 1: 1) y su economia liberal, lo convierten
en un lugar ideal para el desarrollo de las criptomonedas
y tecnologias financieras en general, sin perjuicio de los
posibles obstaculos (regulatorios y de otro tipo) que podran

surgir en el camino.

4.3. ¢EXISTEN REQUERIMIENTOS
PARTICULARES PARA QUE
PLATAFORMAS DE TRADING
PUEDAN TRANSAR O TENER
CRIPTOMONEDAS?

Conforme lo indicado anteriormente, esta actividad no se
encuentra actualmente regulada en Panama. Por lo tanto, no

hay requerimientos particulares en este momento.

Por otra parte, cabe destacar que, aunque no se encuentren
expresamente regulados, actualmente existen al menos
dos (2) cajeros automaticos (ATMs) de criptomonedas en

Panama.

4.4. ;:PUEDEN ENTIDADES
FINANCIERAS TENER, TRANSAR O
INTERCAMBIAR CRIPTOMONEDAS
COMO INTERMEDIARIOS?
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Debido a que la ley panamefia ain no ha abordado este
tema, actualmente no existen restricciones respecto a
tener, transar o intercambiar criptomonedas por parte de

entidades financieras intermediarias.

4.5. ¢ES VIABLE REALIZAR
UNA OFERTA INICIAL DE
CRIPTOMONEDAS (“INITIAL
COIN OFFERINGS” O “ICO'S")?

Actualmente los ICOs no estdn regulados en Panama.
Adicionalmente, habida cuenta de la posicién adoptada por
la Superintendencia de Mercado de Valores a través de la
opinién no vinculante No. 07-2018, los ICOs no son objeto de

regulacién bajo la Ley de Valores de Panama.

4.6. ;LAS NORMAS DE PROTECCION
AL CONSUMIDOR SON APLICABLES
FRENTE A LAS PLATAFORMAS DE
TRADING? ¢SE APLICAN NORMAS
GENERALES DE PROTECCION AL
CONSUMIDOR O LE APLICAEL
REGIMEN ESPECIAL DE NORMAS
DEL CONSUMIDOR FINANCIERO

EN CASO DE EXISTIR?

Salvo por las reglas generales de proteccién a la inversionista
contenidas enlaLeyde Valoresy sus regulaciones, en Panama
no se han promulgado normas especificas de proteccion al
consumidor aplicables a las plataformas de trading.

En ese sentido, las disposiciones generales de proteccién al
consumidor contenidas en la Ley 45 del 2007 son aplicables

a este tipo de actividad.
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5. TECNOLOGIAS DE DISTRIBUTED LEDGER

5.1. ;(EL USO DE TECNOLOGIAS DE
DISTRIBUTED LEDGER ES USUAL
EN SU JURISDICCION? ;EXISTE
REGULACION AL RESPECTO?

Precisamente, uno de los objetivos del referido Proyecto Ley
de Cripto consiste en “Expandir la digitalizacién del Estado
al promover el uso de tecnologia de libro mayor distribuido
(distributed ledger technology) y blockchain en la digitalizacién
de la identidad de personas fisicas y juridicas en o desde la
Republica de Panamd y como medio para transparentar la
funcién publica”.

Habida cuenta del veto parcial al Proyecto de Ley Cripto, el
uso de tecnologias de distributed ledger no estad regulado
actualmente en Panama, ni existe iniciativa en particular
tendiente a la implementacién de esta tecnologia en nuestra
jurisdiccion.

Sin embargo, tenemos conocimiento de la existencia de
aplicaciones asociadas a esta tecnologia en Panama (por

ejemplo, kyc - cumplimiento, criptomonedas, logistica, etc.).

5.2. ;LAS INSTITUCIONES
FINANCIERAS EN SU
JURISDICCION SE ENCUENTRAN
UTILIZANDO O DESARROLLANDO
TECNOLOGIAS DE DISTRIBUTED
LEDGER PARA FACILITAR O
MEJORAR SUS SERVICIOS?

Estamos conscientes de ciertos productos y servicios
de tecnologia financiera que se ofrecen actualmente

en Panama. Igualmente, estamos en conocimiento de




que ciertas entidades bancarias estan abriendo cuentas
bancarias donde libremente se reciben fondos provenientes
de la venta de criptoactivos. Sin embargo, actualmente no
tenemos conocimiento de ninguna institucién financiera en
Panama que esté utilizando especificamente tecnologias de
distributed ledger.

6. TECNOLOGIAS INSURTECH

6.1. ;PUEDEN LAS COMPANIAS DE
SEGUROS EN SU JURISDICCION
OFRECER SERVICIOS O PRODUCTOS A
TRAVES DE TECNOLOGIAS FINTECH?
DE SER ASI ;:COMO SE INTEGRAN
ESTAS TECNOLOGIAS FINTECH A

LOS SERVICIOS Y PRODUCTOS?

AUn no hemos visto en Panama avances como las soluciones
de riesgo utilizando andlisis de datos, sensores u otros
dispositivos portétiles, la gestién de riesgo de ataques
cibernéticos y seguros, los contratos de seguro inteligente

o el seguro P2P.

Sin embargo, se ha dado cierta innovacién en el sector de
seguros, ya que, por ejemplo, varias compafiias de seguros
en Panama han lanzado aplicaciones con caracteristicas que
comprenden desde la capacidad de revisar la informacién de
las polizas de seguros, hasta proporcionar una plataforma
de chat que permite a los usuarios solicitar vehiculos de

asistencia.

Dadalaamplia gama de posibles aplicaciones de la tecnologia
en el sector de seguros y teniendo en cuenta que ciertas

compafiias estan tomando medidas para digitalizar ciertos
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procesos y servicios, se pueden esperar nuevas iniciativas en

el futuro cercano dentro de la industria de seguros.

No obstante lo anterior, el panorama en este aspecto, desde

una perspectiva regulatoria, continda sin estar claro.

6.2. ;:QUE APROXIMACIONES HAY
DESDE SU JURISDICCION RESPECTO
DE LOS MODELOS DE DISTRIBUCION?
¢(CUALES SON LOS REQUERIMIENTOS
REGULATORIOS APLICABLES PARA
LA INTERMEDIACION A TRAVES DE
TECNOLOGIAS DE INSURTECH?

Aunque ciertas compafiias de seguros estan implementando
nuevas tecnologias para mejorar sus servicios, en general,
las grandes compafilas de seguros panamefias siguen
dependiendo de los modelos de distribucién tradicionales y,
en consecuencia, no se han promulgado regulaciones para
incluir nuevos modelos de distribucién dentro del alcance de
supervision del regulador.

Ademas, a pesar de que hasta la fecha no se exigen
requerimientos  regulatorios  especificos para la
intermediacién de insurtech, el negocio de seguros en
Panama esta fuertemente regulado y, por tanto, las
compafifas que realizan tales actividades deben cumplir
con las disposiciones establecidas en la Ley 12 de 2012, que
regula las actividades de seguros en Panama, la cual detalla
los requisitos minimos que deben cumplir las compafiias
de seguros, incluidos los requisitos de capital y otras
disposiciones, las cuales pueden representar un obstaculo
importante para los empresarios que buscan innovar en el

sector de Seguros.
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6.3. ;:SE ENCUENTRAN REGULADAS
LAS TECNOLOGIAS INSURTECH
BAJO SU JURISDICCION? ;EXISTE
ALGUN TIPO DE REGULACION
PARTICULAR PARA ESTE SEGMENTO
(DIFERENTE A LA REGULACION
TRADICIONAL PARA SEGUROS)?

No, las tecnologias insurtech no estan reguladas actualmente
en Panama. Por lo tanto, cualquier nueva iniciativa debe ser

analizada bajo el enfoque de las regulaciones existentes.

7. TECNOLOGIAS ROBO-ADVICE

7.1. ;:SE ENCUENTRAN LAS
INSTITUCIONES FINANCIERAS

O DEL MERCADO DE CAPITALES
OFRECIENDO SUS SERVICIOS
MEDIANTE EL USO DE TECNOLOGIAS
DE ROBO-ADVISOR? ;SE
ENCUENTRAN REGULADAS

LAS TECNOLOGIAS DE ROBO-
ADVISOR EN SU JURISDICCION?

A pesar de que este es ciertamente un area interesante con
perspectivas interesantes a futuro, actualmente no tenemos
conocimiento de que las instituciones financieras o aquellas
del mercado de capitales brinden servicios en o desde
Panam4, utilizando la tecnologia de robo-advice. El robo-
advice no estd expresamente regulado en Panama en este

momento.
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7.2. ¢EXISTEN REQUERIMIENTOS
REGULATORIOS PARTICULARES
PARA OFRECER SERVICIOS DE
ASESORIA COMPLETAMENTE O
PARCIALMENTE A TRAVES DE
TECNOLOGIAS DE ROBO-ADVISOR?

No. Sin embargo, dependiendo de la industria especifica,
podria ser necesaria una licencia particular para brindar tal
asesoria y/o la persona responsable por tal asesoria podria
ser personalmente responsable por el contenido de la misma

(v.gr. un contador o abogado).

8. NEOBANCOS

8.1. ;:SE ENCUENTRA AUTORIZADA
LA CONSTITUCION DE NEOBANCOS
EN SU JURISDICCION?

En Panamé& no se han promulgado normas especificas
para regular a los Neobancos, por lo que la Ley Bancaria y
sus regulaciones complementarias son aplicables a este
tipo de actividad, incluyendo el Acuerdo No. 006-2011 de
6 de diciembre de 2011 (por medio del cual se establecen
lineamientos sobre banca electrénica y la gestién de riesgos
relacionados), y el Acuerdo No. 006-2016 de 27 de septiembre
de 2016 (por medio del cual se establecen lineamientos
para la gestién de riesgos que pueden surgir con respecto
a nuevos productos y nuevas tecnologias), segiin éstos han
sido modificados a la fecha.

Adicionalmente, cabe destacar que, a pesar de que en Panama
no existe un Neobanco, ciertos bancos han implementado
iniciativas con caracteristicas similares a las de uno, como,

por ejemplo, aplicaciones impulsadas bancos de la localidad,




con el propodsito de prestar servicios bancarios via digital,

promoviendo asi, la inclusion financiera.

8.2. ¢(EXISTEN REQUERIMIENTOS
REGULATORIOS PARTICULARES
PARA OPERAR COMO UN
NEOBANCO EN SU JURISDICCION?

Alafecha, nose hanpromulgado requerimientos regulatorios
que sean aplicables especificamente a los Neobancos, por lo
que, la Ley Bancaria y sus regulaciones complementarias son

aplicables a dicho tipo de actividad.

9. OTROS ASUNTOS

9.1. ¢EXISTEN OTRAS
CONSIDERACIONES MATERIALES
QUE SE DEBAN TENER EN CUENTA
PARA EFECTOS DE PARTICIPAR COMO
CONSUMIDORES, INVERSIONISTAS O
ADMINISTRADORES DE COMPANIAS
FINTECH EN SU JURISDICCION?

Fintech estd creciendo y, en nuestra opinién, continuara
evolucionado en Panama. Este crecimiento presentard
oportunidades interesantes en el futuro para inversionistas,
emprendedores y el publico en general.

Al igual que cualquier inversién, tales oportunidades
conllevaran riesgos, incluyendo el riesgo comercial y el riesgo
regulatorio. Este Ultimo se ve acentuado por la situacién
actual, donde Panama aun no ha implementado un marco
regulatorio para fintech o criptoactivos y, por consiguiente,
en cierta medida, existe falta de claridad en cuanto a qué

actividades estan permitidas.
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Por otro lado, a diferencia de afios anteriores, se ha percibido
recientemente la necesidad de adaptar el marco regulatorio
panamefio a negocios y tecnologias emergentes, incluyendo
los sistemas de medio de pago, por lo que somos optimistas
que a corto-mediano plazo se promulgaran las primeras

normas que regulen actividades de la industria fintech.

En vista de lo anterior, el desafio para los innovadores y
emprendedores es trabajar con sus asesores para navegar
correctamente las aguas del marco juridico existente y asf

mitigar el riesgo regulatorio para ellos y para sus clientes.

Ademas, dichos stakeholders deberan continuar fomentado

el dialogo para lograr una regulacion adecuada de
esta industria, la cual es cada vez mas relevante y que,
seguramente, contribuird de manera significativa a la

economia del pais.
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1. ASPECTOS GENERALES

1.1. ;CUALES SON LOS DESARROLLOS
LEGALES MAS IMPORTANTES EN

LA INDUSTRIA DE TECNOLOGIAS
FINANCIERAS (“FINTECH")

EN SU JURISDICCION?

En el Paraguay, los desarrollos legales mas importantes en la

industria financiera refieren principalmente a: (i) Resolucion
Nro. 06/2014 emitida por el Banco Central del Paraguay, la
cual establece el Reglamento para las Entidades de Medios
de Pagos Electronicos (EMPES); (ii) Ley Nro. 4868/13 “Ley de
Comercio Electrénico.”, y (iii) Resolucién Nro. 1/2022 emitida
por el Banco Central del Paraguay, la cual establece el
Reglamento General de los Sistemas de Pagos del Paraguay
(SIPAP).

No obstante, como lo desarrollaremos se encuentra en
estudios proyectos tendientes a regular a los cripto activos,
asicomo a otras areas del fintech a fin de ajustar la normativa

nacional a los nuevos estandares internacionales.
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1.2. ;LAS TECNOLOGIAS FINTECH
SE ENCUENTRAN REGULADAS EN
SU JURISDICCION? ;CUAL ES LA
APROXIMACION REGULATORIA
FRENTE A LOS DESARROLLOS
FINTECH EN SU JURISDICCION?

En su gran mayoria, la tecnologias fintech no se encuentran
reguladas en el Paraguay, salvo la ley y resoluciones

previamente mencionadas.

1.3. ¢SE HAN IMPLEMENTADO
ARENERAS REGULATORIAS
(“SANDBOX") PARA LA INDUSTRIA
FINTECH? EN CASO DE QUE ASi

SEA, POR FAVOR EXPLIQUE LOS
DETALLES, ALCANCE Y PRINCIPALES
PROYECTOS REALIZADOS EN EL
SANDBOX REGULATORIO.

Si, la Camara Paraguaya de Fintech, entidad sin fines de lucro,
constituida en noviembre de 2017, cuenta con un espacio de

sandbox, ha acompafiado la elaboracién del proyecto de ley




gue regula la actividad de la mineria de activos virtuales y
dedica sus actividades como érgano consultivo en proyectos
de ley que afecta al universo Fintech.

1.4. ;PUEDEN LAS ENTIDADES
FINANCIERAS DE SU JURISDICCION
INVERTIR O ADQUIRIR
COMPANIAS FINTECH?

Si, no existen restricciones legislativas para que entidades
financieras paraguayas inviertan o adquieran compafiias
Fintech. De hecho, los ultimos desarrollos en materia de
Fintech, especialmente en cuentas 100% digitales y medios
de pagos se dio gracias a la inversion de la banca privada.

1.5. :SE HACE LA DISTINCION
ENTRE CONSUMIDOR Y
CONSUMIDOR FINANCIERO EN SU
JURISDICCION? EN CASO DE QUE
ASI SEA, POR FAVOR EXPLIQUE

SI HAY NORMAS ESPECIALES DE
PROTECCION DE LOS DERECHOS
DEL CONSUMIDOR FINANCIERO.

La Ley de Defensa del Consumidor y el Usuario no hace
distincion entre consumidor y consumidor financiero.
Ahora bien, el Banco Central del Paraguay, por medio de la
Resolucién Nro. 2 de fecha 20 de mayo de 2021, define al
Consumidor Financiero como a “todo usuario o cliente de
las entidades que utilizan productos y servicios financieros.”
Asimismo, los consumidores financieros podran acudir a
la Oficina del Consumidor Financiero dependiente de la
Superintendencia de Bancos del Banco Central del Paraguay

para hacer valer sus derechos como consumidor. Los
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consumidores (no financieros) deben hacer sus reclamos
ante la Secretaria de Defensa del Consumidor y del Usuario
(SEDECO).

2. CREDITOS Y FINANCIAMIENTO

2.1. ¢SE ENCUENTRA REGULADO
EN SU JURISDICCION EL LENDING
CROWDFUNDING? ;EXISTEN
NORMAS O PROYECTOS PARA
REGULAR REQUERIMIENTOS
PARTICULARES A CONSUMIDORES
O INVERSIONISTAS QUE

QUIERAN PARTICIPAR DE
PROYECTOS A TRAVES DE
LENDING CROWDFUNDING?

En el Paraguay no existe regulacién referente al lending
crowdfunding. La Comision Nacional de Valores, ha
mencionado en diversas oportunidades que eventualmente
presentard un proyecto de regulacion.

En este sentido, debemos mencionar que al ser una
actividad no regulada, y por lo tanto no prohibida, el lending

crowdfunding es una actividad licita en el Paraguay.

2.2. ;EL PRESTAMO ENTRE PARES
(“PEER TO PEER LENDING" O
“P2P") SE ENCUENTRA REGULADO
EN SU JURISDICCION? ;EXISTEN
NORMAS O PROYECTOS PARA
REGULAR REQUERIMIENTOS
PARTICULARES A CONSUMIDORES
O INVERSIONISTAS QUE QUIERAN
PARTICIPAR DE PROYECTOS A
TRAVES DE P2P LENDING?
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No existe regulacion alguna referente al préstamo entre
pares, para entidades no reguladas por el Banco Central del
Paraguay. Las entidades reguladas (Bancos, Financieras y
Seguros), si cuentan con regulacién sobre limites generales

y especificos.

2.3. ;LAS NORMAS DE PROTECCION
AL CONSUMIDOR EN CASO DE
EXISTIR SON APLICABLES AL
LENDING CROWDFUNDING O

AL P2P LENDING? ;SE APLICAN
NORMAS GENERALES DE
PROTECCION AL CONSUMIDOR O
LE APLICA EL REGIMEN ESPECIAL
DE NORMAS DEL CONSUMIDOR
FINANCIERO EN CASO DE EXISTIR?

Si, las normas de proteccién al consumidor resultaria
aplicables al lending crowdfunding y al P2P lending. Se
aplicaria las normas generales de proteccién al consumidor,

no las del consumidor financiero.

2.4. ;:EL CROWDFUNDING
BASADO EN DONACIONES O
RECOMPENSAS SE ENCUENTRA
REGULADO EN SU JURISDICCION?

No se encuentra regulado el crowdfunding basado en

donaciones o recompensas.

2.5. ;:SE ENCUENTRA REGULADO

EL CROWDFACTORING EN SU
JURISDICCION? DE SER ASi ;CUALES
SON LOS REQUERIMIENTOS
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PARA PODER OFRECER ESTE
TIPO DE SERVICIOS?

En el Paraguay no se encuentra regulado el crowd factoring

3. INVERSIONES Y MERCADO DE VALORES

3.1. ¢SE ENCUENTRA REGULADO
EL EQUITY CROWDFUNDING
BAJO SU JURISDICCION?

En Paraguay se encuentra en vigencia la Ley de Mercado
de Valores, la cual regula la oferta publica en general y al
Mercado de Valores. Sin embargo, la ley, ni la resolucion de la

Comisién Nacional de Valores regula el equity crowdfunding.

3.2. ;QUE TIPO DE REQUERIMIENTOS
SON APLICABLES A LAS
PLATAFORMAS DE CROWDEQUITY?

No existe regulacion al respecto en el Paraguay.

3.3. ¢EXISTEN REQUERIMIENTOS
PARTICULARES APLICABLES

A INVERSIONISTAS O ALOS
VALORES DE LOS PROYECTOS
DE CROWDEQUITY? ¢EXISTE

UN MERCADO SECUNDARIO
PARA ESTAS EMISIONES?

No existe regulacion al respecto en el Paraguay.

4. CRIPTOMONEDAS

4.1. ;:SE ENCUENTRAN LAS
CRIPTOMONEDAS REGULADAS
EN SU JURISDICCION?




No existe regulacion especifica referente al uso de las
criptomonedas en el Paraguay. Sin embargo, debemos
mencionar que la Secretaria de Prevencién de Lavado de
Dinero o Bienes (SEPRELAD) emiti6 la Resolucién Nro. 08/2022
por medio de la cual determina como Sujetos Obligados
en materia de prevencion de lavado de dinero o activos a
las personas juridicas o fisicas que realicen actividades
de mineria o su equivalente, intercambio, transferencia,
almacenamiento y/o administracion de activos virtuales, o
participen y provean servicios financieros relacionados con
esto.

Asimismo, debemos mencionar que en el mes de agosto
de 2022 el Congreso Nacional sancioné un Proyecto de Ley
“Que regula la mineria, comercializacién, intermediacion,
intercambio, transferencia, custodia y administracién
de cripto activos”, sin embargo el 31 de agosto de 2022
el Presidente de la Republica veté de forma total dicho

proyecto, por lo que a la fecha no es un actividad regulada.

4.2. ;PERMITE SU JURISDICCION
TRANSAR O TENER
CRIPTOMONEDAS?

Si, no existe limitacién alguna para poseer o transar
criptomonedas en el Paraguay. Debemos mencionar que
el Banco Central del Paraguay, en el mes de diciembre de
2021 informé al publico en general que las criptomonedas

no tienen curso legal en el Paraguay, ni fuerza cancelatoria.

4.3. ;EXISTEN REQUERIMIENTOS
PARTICULARES PARA QUE
PLATAFORMAS DE TRADING
PUEDAN TRANSAR O TENER
CRIPTOMONEDAS?
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A la fecha, no existe requerimiento alguno para que
las plataformas de trading puedan transar o tener
criptomonedas.

4.4. ;:PUEDEN ENTIDADES
FINANCIERAS TENER, TRANSAR O
INTERCAMBIAR CRIPTOMONEDAS
COMO INTERMEDIARIOS?

No existe limitacién legal alguna para que las entidades

financieras puedan poseer, transar o0 intercambiar
criptomonedas, ya que no se trata de una actividad prohibida

por la Ley de Bancos.

4.5. ;ES VIABLE REALIZAR
UNA OFERTA INICIAL DE
CRIPTOMONEDAS (“INITIAL
COIN OFFERINGS” O “ICO'S")?

No existe regulacion al respecto en el Paraguay

4.6. ;LAS NORMAS DE PROTECCION
AL CONSUMIDOR SON APLICABLES
FRENTE A LAS PLATAFORMAS DE
TRADING? ¢:SE APLICAN NORMAS
GENERALES DE PROTECCION AL
CONSUMIDOR O LE APLICA EL
REGIMEN ESPECIAL DE NORMAS
DEL CONSUMIDOR FINANCIERO

EN CASO DE EXISTIR?

Si, la relacién entre el usuario y las plataformas de trading se
encuadra en la definiciéon de una relacién de consumo, por
lo que la Ley de Defensa del Consumidor y el Usuario resulta
aplicable. Se aplican las normas generales en materia de

proteccién al consumidor y no las del consumidor financiero,
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ya que para la aplicacién de estas Ultimas el proveedor o
prestador debe ser un sujeto supervisado por el Banco
Central del Paraguay, no siendo las plataformas de trading

entidades supervisadas.

5. TECNOLOGIAS DE DISTRIBUTED LEDGER

5.1. ¢EL USO DE TECNOLOGIAS DE
DISTRIBUTED LEDGER ES USUAL
EN SU JURISDICCION? (EXISTE
REGULACION AL RESPECTO?

No existe regulacion referente al distributed ledger en el

Paraguay.

5.2. ;LAS INSTITUCIONES
FINANCIERAS EN SU
JURISDICCION SE ENCUENTRAN
UTILIZANDO O DESARROLLANDO
TECNOLOGIAS DE DISTRIBUTED
LEDGER PARA FACILITAR O
MEJORAR SUS SERVICIOS?

No tenemos informacién especifica si las instituciones
financieras se encuentran desarrollando tecnologias de

distributed ledger.

6. TECNOLOGIAS INSURTECH

6.1. ;PUEDEN LAS COMPANIAS DE
SEGUROS EN SU JURISDICCION
OFRECER SERVICIOS O PRODUCTOS A
TRAVES DE TECNOLOGIAS FINTECH?
DE SER ASi ;:COMO SE INTEGRAN
ESTAS TECNOLOGIAS FINTECH A

LOS SERVICIOS Y PRODUCTOS?
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Existen ciertos servicios o procesos que las compafifas de
seguros pueden ofrecer a través de tecnologias fintech. En
general las compafiias de seguros suscriben los contratos de
seguros por medio de firmas digitales, asi mismo, tanto la
emisién de las pdlizas como las renovaciones se emiten de
forma digital.

Debemos mencionar que no todas las aseguradoras han
incorporado estas tecnologias y la emisién de polizas
digitales dentro de sus servicios.

6.2. ;:QUE APROXIMACIONES HAY
DESDE SU JURISDICCION RESPECTO
DE LOS MODELOS DE DISTRIBUCION?
(CUALES SON LOS REQUERIMIENTOS
REGULATORIOS APLICABLES PARA
LA INTERMEDIACION A TRAVES DE
TECNOLOGIAS DE INSURTECH?

No existe regulacion especifica al respecto en el Paraguay.

6.3. :SE ENCUENTRAN REGULADAS
LAS TECNOLOGIAS INSURTECH
BAJO SU JURISDICCION? ;EXISTE
ALGUN TIPO DE REGULACION
PARTICULAR PARA ESTE SEGMENTO
(DIFERENTE A LA REGULACION
TRADICIONAL PARA SEGUROS)?

No se encuentran reguladas las tecnologias insurtech, se

aplica por defecto la regulacién tradicional de seguros.

7. TECNOLOGIAS ROBO-ADVICE

7.1. ¢SE ENCUENTRAN LAS
INSTITUCIONES FINANCIERAS




O DEL MERCADO DE CAPITALES
OFRECIENDO SUS SERVICIOS
MEDIANTE EL USO DE TECNOLOGIAS
DE ROBO-ADVISOR? ;SE
ENCUENTRAN REGULADAS

LAS TECNOLOGIAS DE ROBO-
ADVISOR EN SU JURISDICCION?

Si, existen instituciones financieras que ofrecen sus servicios
mediante el uso de tecnologias de robo-advisor, aunque el
uso de esta tecnologia es muy limitado. No existe regulacion
de la tecnologia de robo-advisor en el Paraguay.

7.2. ;EXISTEN REQUERIMIENTOS
REGULATORIOS PARTICULARES
PARA OFRECER SERVICIOS

DE ASESORIA COMPLETA O
PARCIALMENTE A TRAVES DE
TECNOLOGIAS DE ROBO-ADVISOR?

No existe requerimiento regulatorio alguno para ofrecer
serviciosdeasesoriacompletaoparcialatravésdetecnologias
de robo-advisor. Sin embargo, debemos mencionar que
existe normativa del Banco Central del Paraguay que obliga

a la atencion presencial de ciertos servicios.

8.NEOBANCOS

8.1. ;:SE ENCUENTRA AUTORIZADA
LA CONSTITUCION DE NEOBANCOS
EN SU JURISDICCION?

No existe disposicion legal alguna que regule la constitucién
de Neobancos en el Paraguay, asimismo en la normativa

que regula la constitucion de Bancos tradicionales no vemos
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impedimento para la constituciéon de Neobancos. Ahora bien,
si existe resoluciones del Banco Central del Paraguay que
harian materialmente inviable la constitucion de Neobancos,
como por ejemplo, los horarios de atencién al consumidor, la
publicacion de informacion en las sucursales de los bancos,
asi como la existencia de una oficina de atencién presencial

a reclamos de los consumidores.

8.2. (EXISTEN REQUERIMIENTOS
REGULATORIOS PARTICULARES
PARA OPERAR COMO UN
NEOBANCO EN SU JURISDICCION?

No existe requerimiento regulatorio alguno relativo a

neobancos.
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1. ASPECTOS GENERALES

1.1. ;CUALES SON LOS DESARROLLOS
LEGALES MAS IMPORTANTES EN

LA INDUSTRIA DE TECNOLOGIAS
FINANCIERAS (“FINTECH")

EN SU JURISDICCION?

El ecosistema fintech peruano pas6 de contar con 47

startups fintech en 2017 a 132 en 2021, triplicandose en
tan solo 4 afos; y teniendo como segmento dominante, el
de “Préstamos en Linea” (25%), seguido de los segmentos
de “Pagos y Remesas” (23%) y “Gestion Patrimonial” (17%)
(Fintech Radar 2021). Actualmente, al 2022, el mercado
peruano cuenta con 185 empresas fintech.

Al respecto, se observa un mayor crecimiento a partir del
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afio 2020, con ocasién de las adecuaciones al esquema
remoto en el marco del Estado de Emergencia Sanitaria, lo
que origind que se impulse y apruebe normativa relativa a:
(i) la prestacién de servicios financieros y de seguros 100%
digitales, permitiendo a las empresas reguladas por la
Superintendencia de Banca, Segurosy AFP (SBS) prescindir de
oficinas fisicas; asi como el establecimiento de empresas de
crédito (Decreto Legislativo 1531); (ii) el régimen juridico de
las plataformas de crowdfunding, con los ajustes al proyecto
de ley propuesto en el afio 2017 y referida en ediciones
anteriores de esta publicacién (Res. SMV 045-2021); (iii) la
gestion de la seguridad de la informacién y ciberseguridad
de empresas reguladas (Res. SBS 504-2021); (iv) la promocién
del financiamiento de la micro, pequefia y mediana empresa,
emprendimientos y startups (Decreto de Urgencia 013-2020);
(v) el fortalecimiento del comercio de facturas negociables
desmaterializadas (Decreto Supremo 239-2021-EF), entre
otros.

Asimismo, se expidieron una serie de medidas que
flexibilizaron las disposiciones legales referidas al uso
del dinero electrénico (DE) (normas pioneras en América
Latina), permitiendo a la fecha no contar con un limite fijo
de emisidn para transacciones en cuentas generales de DE
(Decreto de Urgencia 013-2020); incrementar el limite para
transacciones simplificadas de DE (Res. SBS 1262-2020); y
exonerar temporalmente del Impuesto General a las Ventas
a las emisiones de DE (Decreto Legislativo 1519).

1.2. ;LAS TECNOLOGIAS FINTECH
SE ENCUENTRAN REGULADAS EN
SU JURISDICCION? ;:CUAL ES LA




APROXIMACION REGULATORIA
FRENTE A LOS DESARROLLOS
FINTECH EN SU JURISDICCION?

Las tecnologias fintech han comenzado a ser legisladas por
los distintos entes reguladores peruanos, como el Banco
Central de Reserva (BCRP), la SBS (a la cual se encuentra
adscrita la Unidad de Inteligencia Financiera (UIF-Pertd) y la
Superintendencia del Mercado de Valores (SMV), atendiendo
asuntos particulares del avance tecnolégico en el mercado
financiero peruano, tales como, el sistema de pagos digitales,
las operaciones financieras y de inversion prestadas
mediante plataformas virtuales, el uso de dinero electrénico,
etc. Cabeindicar en este aspecto que, a la fecha, no se cuenta
con una ley especial sobre la industria fintech como tal que
la regule de manera unificada e integral (ley fintech), como si

sucede en otras jurisdicciones latinoamericanas.

1.3. ¢SE HAN IMPLEMENTADO
ARENERAS REGULATORIAS
(“SANDBOX") PARA LA INDUSTRIA
FINTECH? EN CASO DE QUE ASi

SEA, POR FAVOR EXPLIQUE LOS
DETALLES, ALCANCE Y PRINCIPALES
PROYECTOS REALIZADOS EN EL
SANDBOX REGULATORIO.

El 23 de enero de 2020, con la aprobacién de disposiciones
de promocién de financiamiento de las micro, pequefias y
medianas empresas, emprendimientos y startups (Decreto
de Urgencia 013-2020), se establecié la posibilidad de que
las empresas bajo el &mbito de supervision de la SBS o
SMV pudiesen realizar de manera temporal operaciones o

actividades a través de modelos novedosos, con excepciones
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a la regulaciéon aplicable bajo ambientes de prueba
controlados por dichas entidades regulatorias.

En virtud de ello, se publicé el 20 de agosto de 2021 la
reglamentacion de dichas actividades en el marco del sistema
financiero (Res. SBS 02429-2021), permitiendo a las empresas
supervisadas y reguladas por la SBS realizar estas actividades
de innovaciéon, mediante “pruebas piloto”, tomando en
consideracion si estas: (i) requeririan de una flexibilizacién
temporal de requisitos regulatorios o (ii) desarrollarian
operaciones o actividades no contempladas en el marco
regulatorio vigente. En tanto este sandbox SBS solo aplica
a empresas supervisadas por dicho regulador, limita a otras
fintech del mercado (que no cuenten con autorizaciéon de
organizacién como empresa el sistema financiero expedida
por la SBS) la posibilidad de acceder a este proceso de testeo
de actividades financieras de innovacion.

Por su parte y a la fecha, no se cuenta aun con la
reglamentacion de la realizacién de actividades a través de
modelos novedosos en el marco del mercado de valores,
bajo el ambito de competencia de la SMV, por lo que dicho
sandbox no se encuentra operativo.

1.4. ;PUEDEN LAS ENTIDADES
FINANCIERAS DE SU JURISDICCION
INVERTIR O ADQUIRIR
COMPANIAS FINTECH?

Las entidades financieras peruanas pueden invertir o
adquirir empresas del sector fintech, por lo que no se

aprecian restricciones.

1.5. ;:SE HACE LA DISTINCION
ENTRE CONSUMIDOR Y
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CONSUMIDOR FINANCIERO EN SU
JURISDICCION? EN CASO DE QUE
ASi SEA, POR FAVOR EXPLIQUE

SI HAY NORMAS ESPECIALES DE
PROTECCION DE LOS DERECHOS
DEL CONSUMIDOR FINANCIERO.

Conforme a lo dispuesto en el Cdédigo de Proteccion vy
Defensa del Consumidor (Ley 29571), se entiende como
“consumidor”, de manera genérica, al individuo o empresa
que adquiere, utiliza o disfruta, en calidad de destinatario
final, un producto o servicio para beneficio propio o de su
grupo familiar o social, en un d&mbito ajeno a una actividad

empresarial o profesional.

La jurisdiccién peruana cuenta con diversas disposiciones
de proteccion al usuario de servicios y/o productos
financieros ofrecidos por empresas del sistema financiero,
reguladas y supervisadas por la SBS, expuestas en la Ley
Complementaria a la Ley de Proteccion al Consumidor en
Materia de Servicios Financieros (Ley 28587), el Reglamento
de gestién de conducta de mercado del sistema financiero
(Res. SBS 3274-2017), Circular de Atencién al Usuario (Circular
G-184-2015), entre otras. Segun las precitadas normas, se
entenderd por “usuario” a la persona que adquiere, disfruta
o utiliza, o que potencialmente podria utilizar, los productos
0 servicios ofrecidos por una empresa de operaciones
multiples sujeta a la regulacién especifica de la SBS (banco,
financiera, caja, cooperativa autorizada a captar depositos
del publico, empresa de créditos), el Banco de la Nacién y/o
el Banco Agropecuario. Lo expuesto tiene por fin brindar
transparencia a la informacién relativa a los productos o

servicios financieros, especialmente en lo concerniente a las
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tasas de interés aplicables; la resolucién de reclamos dentro
de los plazos definidos; la aplicaciéon de comisiones y gastos;
entre otros.

A los consumidores de servicios de crédito prestados por
empresas no supervisadas por la SBS, le seran aplicables
las obligaciones dispuestas en el mencionado Cédigo del
Consumidor y, supletoriamente, las de la Ley 28587, antes
mencionadas.

2. CREDITOS Y FINANCIAMIENTO

2.1. ¢SE ENCUENTRA REGULADO
EN SU JURISDICCION EL LENDING
CROWDFUNDING? ;EXISTEN
NORMAS O PROYECTOS PARA
REGULAR REQUERIMIENTOS
PARTICULARES A CONSUMIDORES
O INVERSIONISTAS QUE

QUIERAN PARTICIPAR DE
PROYECTOS A TRAVES DE
LENDING CROWDFUNDING?

En la jurisdiccion peruana el lending crowdfunding se
encuentra regulado por el Reglamento de la Actividad de
Financiamiento Participativo Financiero y sus Sociedades
Administradoras (Res. SMV 045-2021), en donde se le
denomina “modalidad de financiamiento participativo

financiero de préstamo”.

Conforme a lo dispuesto en dicho reglamento, quienes

deseen participar de proyectos deben cumplir con

determinados requisitos. Asi, aquel que participa como

inversionista debe: (i) ser un individuo mayor de 18 afios o




una empresa o ente colectivo; y, (ii) buscar con su inversién
un retorno financiero. Por su parte, aguel que participa como
receptor (beneficiario) debe: (i) ser un individuo domiciliado
en Perl o una empresa constituida en Per0; vy, (ii) solicitar
el financiamiento a nombre propio (no pueden tener por
finalidad el financiamiento de terceros, ni, en particular, la

concesion de créditos o préstamos).

Adicionalmente, los receptores necesitan considerar que sus
proyectos deben desarrollarse integramente en el Perly que
contaran con un plazo maximo para recaudacion de recursos
de 90 dias calendario, prorrogables por 90 adicionales, sujeto
a evaluacién de la sociedad administradora de la plataforma.
A la fecha, el reglamento establece limites a la inversion: (i)
por tipo de proyecto -personal o empresarial-; (ii) por tipo de
receptor -individuo o empresa-; y, (ii) por tipo de inversionista
-retail o institucional-; y, prohibe a las sociedades
administradoras conceder créditos a los receptores y/o
inversionistas; asi como participar, directa o indirectamente,
como receptores o inversionistas en proyectos que se

ofrezcan a través de la plataforma bajo su administracién.

2.2. ;EL PRESTAMO ENTRE PARES
(“PEER TO PEER LENDING"” O
“P2P") SE ENCUENTRA REGULADO
EN SU JURISDICCION? (EXISTEN
NORMAS O PROYECTOS PARA
REGULAR REQUERIMIENTOS
PARTICULARES A CONSUMIDORES
O INVERSIONISTAS QUE QUIERAN
PARTICIPAR DE PROYECTOS A
TRAVES DE P2P LENDING?
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Los préstamos de individuo a individuo (P2P) no se

encuentran regulados en la jurisdiccion peruana.

2.3. ;LAS NORMAS DE PROTECCION
AL CONSUMIDOR EN CASO DE
EXISTIR SON APLICABLES AL
LENDING CROWDFUNDING O

AL P2P LENDING? ¢(SE APLICAN
NORMAS GENERALES DE
PROTECCION AL CONSUMIDOR O
LE APLICA EL REGIMEN ESPECIAL
DE NORMAS DEL CONSUMIDOR
FINANCIERO EN CASO DE EXISTIR?

Las normas peruanas de protecciéon al consumidor solo
son aplicables al lending crowdfunding o al P2P lending
si: (i) una relacion proveedor-cliente se deriva de aquellas
actividades (por ejemplo: seria el caso de la relacién entre
el administrador de la plataforma de crowdfunding y el
prestatario, o la relacion entre el administrador de la
plataforma de crowdfunding y el inversionista); vy, (ii) tal
relacion tiene efectos dentro de Peru.

En materia de proteccion al consumidor, les son aplicables
las obligaciones generales dispuestas en el Cédigo de
Proteccion y Defensa del Consumidor (Ley 29571), siempre
que el cliente cumpla con los requisitos para ser considerado
consumidor conforme a lo sefialado en la respuesta a la

pregunta 1.5.

2.4. ;EL CROWDFUNDING
BASADO EN DONACIONES O
RECOMPENSAS SE ENCUENTRA
REGULADO EN SU JURISDICCION?
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El crowdfunding basado en donaciones o recompensas no
esta regulado en la jurisdiccion peruana.

El Reglamento de la Actividad de Financiamiento Participativo
Financiero y sus Sociedades Administradoras (Res. SMV 045-
2021) excluye expresamente de su alcance al financiamiento
realizado en dichas modalidades, pudiendo tratarse a estas
operaciones segun las disposiciones del cédigo civil y normas
tributarias, seglin corresponda a cada caso en concreto (por
ejemplo: compra venta de bien futuro, anticipada o hasta de

una asociacién en participacién).

2.5. ;:SE ENCUENTRA REGULADO

EL CROWDFACTORING EN SU
JURISDICCION? DE SER ASi ;CUALES
SON LOS REQUERIMIENTOS

PARA PODER OFRECER ESTE

TIPO DE SERVICIOS?

El crowdfactoring no esta regulado en la jurisdiccién peruana.
El Reglamento de la Actividad de Financiamiento Participativo
Financiero y sus Sociedades Administradoras (Res. SMV 045-
2021) excluye expresamente de su alcance al financiamiento
realizado en dicha modalidad.

3. INVERSIONES Y MERCADO DE VALORES

3.1. ¢SE ENCUENTRA REGULADO
EL EQUITY CROWDFUNDING
BAJO SU JURISDICCION?

En la jurisdiccion peruana el equity crowdfunding se
encuentra regulado por el Reglamento de la Actividad de
Financiamiento Participativo Financiero y sus Sociedades
SMV  045-2021),
“modalidad de financiamiento participativo financiero de

Administradoras  (Res. denominado
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valores”.

3.2. ;:QUE TIPO DE REQUERIMIENTOS
SON APLICABLES A LAS
PLATAFORMAS DE CROWDEQUITY?

Las plataformas que desarrollen crowdequity deben cumplir
con requerimientos generales y especificos establecidos en
el Reglamento de la Actividad de Financiamiento Participativo
Financiero y sus Sociedades Administradoras (Res. SMV 045-
2021).

De manera general, todas las plataformas de financiamiento
participativo financiero deben: (i) ser administradas por una
sociedad administradora debidamente autorizada por la
SMV para tal fin, que conste inscrita en el registro especial
de dicho regulador; y (ii) difundir determinada informacién
minima permanentemente, referida a la modalidad de
crowfunding que realiza, los receptores y proyectos
disponibles, mecanismos de solucién de controversias que
maneje, modelos de contratos para formalizar la inversion,
entre otros dispuestos por la SMV.

De manera especifica, las plataformas de financiamiento
participativo financiero de valores (crowdequity) deben
limitarse a publicar “proyectos empresariales”; es decir,
proyectos dirigidos por individuos con negocio o empresas
que busquen financiar operaciones, emprendimientos
o ideas de negocio, informando los criterios minimos

sefialados en el citado reglamento.

3.3. ¢éEXISTEN REQUERIMIENTOS
PARTICULARES APLICABLES

A INVERSIONISTAS O ALOS
VALORES DE LOS PROYECTOS
DE CROWDEQUITY? ¢EXISTE



UN MERCADO SECUNDARIO
PARA ESTAS EMISIONES?

Los proyectos, receptores e inversionistas de crowdequity se
encuentran sujetos a términos sefialados en la respuesta a la
pregunta 2.1 para el lending crowdfunding.

Los valores de los proyectos de crowdequity deben ser
valores mobiliarios, representativos de capital o de deuda,
bajo la Ley del Mercado de Valores (Decreto Legislativo 861).
Conforme a lo dispuesto en el Reglamento de la Actividad
de Financiamiento Participativo Financiero y sus Sociedades
Administradoras (Res. SMV 045-2021), en ningln caso, la
circulacion o negociacién secundaria de los valores colocados

puede llevarse a cabo en las plataformas.

4. CRIPTOMONEDAS

4.1. ;:SE ENCUENTRAN LAS
CRIPTOMONEDAS REGULADAS
EN SU JURISDICCION?

Las criptomonedas no se encuentran reguladas en Per( a
través de una legislacion especifica, y por lo tanto, a la fecha,
se rigen por las normas del cédigo civil teniendo la calidad
genérica de bienes muebles incorporales.

Al respecto, existen esfuerzos por parte de las autoridades
locales como la SBS y la UlIF-Perd, para elaborar un
diagnostico sobre el uso y presencia de las criptomonedas
en nuestro pais; maxime aun, cuando a la fecha, todavia no
se cuenta con una legislacion aplicable a las operaciones
que se lleven a cabo con estas. Sobre este punto, la SBS
publicé en 2020 un diagndstico situacional, con legislacién
comparada y referida a la exposicién a los riesgos de lavado

de activos y financiamiento del terrorismo en el Per(; en el
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que precisa que la regulacion de los activos virtuales debe
centrarse en su uso y no en ellos per se (enfoque basado
en actividades realizadas). Sobre la base de ello, la SBS ha
propuesto al Ministerio de Justicia y Derechos Humanos del
Perd, la inclusién de los proveedores de servicios de activos
virtuales como sujetos obligados a reportar a la UIF-Perd.
Adicionalmente, a la fecha se encuentra en agenda del
Poder Legislativo, el Proyecto de Ley N° 1042-2021-CR, que
propone establecer los lineamientos para la operacién y
funcionamiento de las empresas de servicio de intercambio
de criptoactivos a través de plataformas tecnologicas.

Cabe tener presente sobre lo mencionado, que el BCRP ha
alertado a los usuarios que las criptomonedas son activos
financieros no regulados y que no tienen la condicién de
moneda de curso legal, ni son respaldadas por bancos
centrales. Asi, a inicios del 2022, el presidente del BCRP
declar6 que no es intenciéon de la entidad regular pronto las
criptomonedas, como si lo es regular las monedas digitales,

que si son respaldadas por monedas de curso legal.

4.2. ;PERMITE SU JURISDICCION
TRANSAR O TENER
CRIPTOMONEDAS?

Mantener o negociar criptomonedas no esta prohibido por
las leyes de Perd.

4.3. ¢EXISTEN REQUERIMIENTOS
PARTICULARES PARA QUE
PLATAFORMAS DE TRADING
PUEDAN TRANSAR O TENER
CRIPTOMONEDAS?

Las plataformas de negociacién de criptomonedas no estan
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reguladas en Perd.

Sin perjuicio de ello, y considerando la estrategia de
negocio de cada caso particular, las empresas que operen
plataformas de trading de criptoactivos pueden tener el
riesgo de entrar en actividades de intermediacién financiera,
prohibidas y sancionadas para aquel que no cuente con la
autorizacién correspondiente expedida por la SBS, en caso
se reciba en forma habitual dinero de terceros y el mismo
sea colocado habitualmente en forma de créditos, inversion

o habilitacion de fondos.

4.4. ;:PUEDEN ENTIDADES
FINANCIERAS TENER, TRANSAR O
INTERCAMBIAR CRIPTOMONEDAS
COMO INTERMEDIARIOS?

No, las entidades financieras peruanas no estan autorizadas
a mantener, negociar ni intermediar operaciones con

criptomonedas.

4.5. ;ES VIABLE REALIZAR
UNA OFERTA INICIAL DE
CRIPTOMONEDAS (“INITIAL
COIN OFFERINGS” O “ICO'S")?

Las Ofertas Publicas de criptomonedas no estan autorizadas

en el Peru.

4.6. ;LAS NORMAS DE PROTECCION
AL CONSUMIDOR SON APLICABLES
FRENTE A LAS PLATAFORMAS DE
TRADING? ¢;SE APLICAN NORMAS
GENERALES DE PROTECCION AL
CONSUMIDOR O LE APLICA EL
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REGIMEN ESPECIAL DE NORMAS
DEL CONSUMIDOR FINANCIERO
EN CASO DE EXISTIR?

Por favor, remitirse a la respuesta a la pregunta 2.3.

5. TECNOLOGIAS DE DISTRIBUTED LEDGER

5.1. ;:EL USO DE TECNOLOGIAS DE
DISTRIBUTED LEDGER ES USUAL
EN SU JURISDICCION? ;EXISTE
REGULACION AL RESPECTO?

El uso de tecnologias de registros distribuidos (distributed

ledger) no esta regulado en Peru.

5.2. ¢ LAS INSTITUCIONES
FINANCIERAS EN SU
JURISDICCION SE ENCUENTRAN
UTILIZANDO O DESARROLLANDO
TECNOLOGIAS DE DISTRIBUTED
LEDGER PARA FACILITAR O
MEJORAR SUS SERVICIOS?

De conformidad con informacién publicada por los medios
de comunicacién locales, actualmente las instituciones
financieras en PerU con matriz extranjera se encuentran
invirtiendo en investigaciéon para una posible aplicacién de
las tecnologias de registros distribuidos (distributed ledger).
Afines del 2020, la Central de Compras Publicas del Gobierno
peruano registré un total de 154,400 6rdenes de compra
utilizando la tecnologia blockchain, un tipo de tecnologia de
distributed ledger, con el objetivo de brindar transparencia

a las transacciones en el marco de la contrataciéon publica.



6. TECNOLOGIAS INSURTECH

6.1. ;PUEDEN LAS COMPANIAS DE
SEGUROS EN SU JURISDICCION
OFRECER SERVICIOS O PRODUCTOS A
TRAVES DE TECNOLOGIAS FINTECH?
DE SER ASIi ;:COMO SE INTEGRAN
ESTAS TECNOLOGIAS FINTECH A

LOS SERVICIOS Y PRODUCTOS?

La tecnologia insurtech no esta regulada en el Peru.

Sin perjuicio de ello, el Reglamento de Comercializacion
de Productos de Seguros (Res SBS 1121-2017) regula la
comercializacién a través del uso de sistemas a distancia,
dentro de la que se incluye la utilizacion de sistemas de
telefonia, internet u otros andlogos que permiten a las
empresas de seguros acceder de modo no presencial a los
contratantes y/o asegurados potenciales, para promocionar,
ofrecer y/o comercializar sus productos. Asimismo, dicha
norma considera la comercializacion digital a través de redes
sociales y sistemas de comparadores de precio; y dispone
ciertas condiciones y requisitos de seguridad para este tipo

de comercializacién.

6.2. ;:QUE APROXIMACIONES HAY
DESDE SU JURISDICCION RESPECTO
DE LOS MODELOS DE DISTRIBUCION?
¢(CUALES SON LOS REQUERIMIENTOS
REGULATORIOS APLICABLES PARA
LA INTERMEDIACION A TRAVES DE
TECNOLOGIAS DE INSURTECH?

La industria insurtech no esta regulada en Peru. Por favor,

remitirse a la respuesta 6.1.
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6.3. ;:SE ENCUENTRAN REGULADAS
LAS TECNOLOGIAS INSURTECH
BAJO SU JURISDICCION? ;EXISTE
ALGUN TIPO DE REGULACION
PARTICULAR PARA ESTE SEGMENTO
(DIFERENTE A LA REGULACION
TRADICIONAL PARA SEGUROS)?

Las tecnologias insurtech no se encuentran reguladas en
Perd, por lo que no existe regulaciéon particular para este

segmento.

7.TECNOLOGIAS ROBO-ADVICE

7.1. ¢SE ENCUENTRAN LAS
INSTITUCIONES FINANCIERAS

O DEL MERCADO DE CAPITALES
OFRECIENDO SUS SERVICIOS
MEDIANTE EL USO DE TECNOLOGIAS
DE ROBO-ADVISOR? ;SE
ENCUENTRAN REGULADAS

LAS TECNOLOGIAS DE ROBO-
ADVISOR EN SU JURISDICCION?

Lasinstituciones financierasy del mercado de valores en Peru
aun no ofrecen sus servicios mediante el uso de tecnologias

de robo-advisor (gestor automatizado).

7.2. ¢EXISTEN REQUERIMIENTOS
REGULATORIOS PARTICULARES
PARA OFRECER SERVICIOS

DE ASESORIA COMPLETA O
PARCIALMENTE A TRAVES DE
TECNOLOGIAS DE ROBO-ADVISOR?
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La tecnologia de robo-advisor (gestor automatizado) no esta

regulada en Peru.

8.NEOBANCOS

8.1. ¢:SE ENCUENTRA AUTORIZADA
LA CONSTITUCION DE NEOBANCOS
EN SU JURISDICCION?

La constitucion de Neobancos se encuentra permitida en la
jurisdiccion peruana. No obstante ello, debe tenerse presente
que estos no se encuentran regulados como entidades del
sistema financiero con licencia para operar por la SBS.

Asi, este tipo de empresa de servicios digitales sin
autorizacién de la SBS no puede captar dinero del publico
de forma habitual ni ofrecer servicios tipicos de una entidad
financiera. Frente a ello, se observa en el mercado como
modalidad recurrente para que los Neobancos puedan
ofrecer sus servicios, el establecimiento de una alianza o
acuerdo de tercerizaciéon entre una empresa que ofrezca
servicios financieros digitales a sus usuarios y una entidad
regulada del sistema financiero autorizada por la SBS.

El modelo descrito permite la formacién de Neobancos
que capten los recursos del publico y ofrezcan servicios de
intermediacién financiera sin una autorizaciéon de la SBS,
pero con el respaldo de una entidad financiera autorizada.
Los Neobancos peruanos mds conocidos constituidos
bajo este modelo son Rappibank a partir de la alianza
entre Rappi e Interbank; y Kontigo, al que se han sumado
aproximadamente 20 entidades financieras; entre estas
BBVA, el Banco de Comercio y distintas cajas financieras a lo
largo del pais.

8.2. ¢Existen requerimientos regulatorios particulares

para operar como un Neobanco en su jurisdiccién?
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No existen requerimientos regulatorios particulares para
los Neobancos, que operan como “alianzas” entre empresas
no reguladas y entidades financieras reguladas, segun lo
indicado en la respuesta 8.1 anterior. No obstante, se deben
tomar en cuenta ciertas limitaciones.

Asi, conforme a la Ley General del Sistema Financiero y del
Sistema de Seguros y Orgénica de la SBS (Ley 26702), las
empresas que no pertenezcan al sistema financiero, es decir
aquellas que no cuentan con la autorizacion correspondiente
expedida por la SBS para desarrollarse como tales, no pueden
denominarse “banco”, ni adoptar un nombre que induzca
a pensar que se trata de una entidad financiera regulada;
asi como tampoco puede ofrecer servicios reservados

exclusivamente para las empresas autorizadas por la SBS

9. OTROS ASUNTOS

9.1. ;:EXISTEN OTRAS
CONSIDERACIONES MATERIALES
QUE SE DEBAN TENER EN CUENTA
PARA EFECTOS DE PARTICIPAR COMO
CONSUMIDORES, INVERSIONISTAS O
ADMINISTRADORES DE COMPANIAS
FINTECH EN SU JURISDICCION?

Las sociedades administradoras de plataformas de

financiamiento participativo financiero (crowdfunding)
constituidas en PerU, debidamente autorizadas por la SMV
para dicho fin, califican como sujetos obligados a reportar, a
la Unidad de Inteligencia Financiera del Peru (UIF-Peru), por
lo que resulta necesario tener en cuenta el marco regulatorio
sobre prevencion de lavado de activos y financiamiento al

terrorismo (PLAFT) que les es aplicable, a fin de evitar la
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comisioén de estos delitos u otros actos ilicitos relacionados.
Asi, el marco juridico en materia PLAFT estd conformado
principalmente por las siguientes normas: la Ley que crea
la UIF-Peru (Ley 27693), su Reglamento (Decreto Supremo
020-2017-JUS), y la Ley que incorpora la UIF-Perl a la SBS
(Ley 29038). No obstante, y de manera complementaria, las
entidades obligadas a reportar a la UIF-Per0, estan sujetas
a las disposiciones emitidas por su organismo supervisor
(como podrian ser la SBS, SMV, Superintendencia Nacional
de Administracién Tributaria, entre otras) en materia de
PLAFT.

Al estar las sociedades administradoras de plataformas de
financiamiento participativo financiero bajo la supervisién
de la SMV, le seran aplicables las disposiciones especificas
emitidas por dicho regulador, en materia de PLAFT, por
ejemplo, las Normas para la Prevencién del Lavado de Activos
y Financiamiento del Terrorismo (Resolucién CONASEV 033-
2011-EF-94.01.1).

Asimismo, como parte del desarrollo de las actividades de las
fintech, es pertinente tener en cuenta la Ley de Proteccion
de Datos Personales (Ley 29733), asi como su reglamento
(Decreto Supremo 003-2013-JUS); toda vez que como parte
de los servicios que ofrecen, estas recopilan datos personales
de sus clientes. De esta forma, se encuentran obligadas a
garantizar un adecuado tratamiento de dicha informacién,
asi como brindar los elementos minimos de seguridad para
preservar su contenido.

Finalmente, corresponde resaltar la regulacién en torno al
mercado de medios de pagos y tarjetas en el pais, la cual
debe ser tomada en consideracién al momento de establecer
una cartera de productos o servicios fintech que puedan

incluir métodos de pago contact less.
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Asi, esta regulacién esta a cargo tanto del BCRP como de la
SBS. Dentro de la regulacion aplicable, se puede encontrar (i)
la Ley de los Sistemas de Pagos y de Liquidacién de Valores
(Ley 29440), que establece al BCRP como érgano rector de los
sistemas de pagos; (ii) el Reglamento de Tarjetas de Créditoy
Débito (Res. SBS 6523-2013), que determina las condiciones
contractuales y medidas de seguridad que deben cumplirse
en la emisién y oferta de estos instrumentos de pago vy (iii)
el Reglamento de la Interoperabilidad de los Servicios de
Pago provistos por los Proveedores, Acuerdos y Sistemas
de Pago (Circular 0024-2022-BCRP), que en aras de mejorar
la eficiencia del mercado de pagos digitales, permite la
interconexién entre las billeteras electrénicas que operan en

el pais.
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1. ASPECTOS GENERALES

1.1. ;CUALES SON LOS DESARROLLOS
LEGALES MAS IMPORTANTES EN

LA INDUSTRIA DE TECNOLOGIAS
FINANCIERAS (“FINTECH")

EN SU JURISDICCION?

La creacion de la Oficina de Innovacion Financiera representa

un primer paso para lainclusion de las tecnologias financieras
en el pafs. Esta oficina se encarga de asesorar e impulsar los
emprendimientos relacionados a las fintech, asi como el
fomentar el desarrollo de la normativa necesaria para crear
el ecosistema financiero idéneo para estas tecnologias.

Esta es una politica del Estado enfocada en explorar nuevos
mercados, creando oportunidad para que, si hay sujetos
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José Andrés Garay Linqui

interesados en explotar nuevas tecnologias financieras
puedan aproximarse a la Oficina de Innovacién. Con este
enfoque se espera una revolucién préxima en el mercado
financiero, al mismo tiempo que promete vigilancia de las
autoridades segun evolucione el sistema financiero.

Adicionalmente, se han desarrollado diversas normativas
orientadas a la consecuciéon de la Agenda Digital El Salvador
2020- 2030, la cual busca el aumentar el uso de las TIC. Entre
los desarrollos legales mas destacables se encuentran: Ley
para facilitar la Inclusién financiera, Ley Bitcoin y demds

normativa relacionada y Ley de Firma Electrénica.

1.2. ;LAS TECNOLOGIAS FINTECH
SE ENCUENTRAN REGULADAS EN
SU JURISDICCION? ;CUAL ES LA
APROXIMACION REGULATORIA
FRENTE A LOS DESARROLLOS
FINTECH EN SU JURISDICCION?

Las Unicas tecnologias fintech que se encuentran reguladas
en el pais son las relacionadas con la criptomoneda bitcoin,
ya que la misma es moneda de curso legal, y las sociedades

proveedoras de dinero electrénico. Las normativas de cada




uno de los &mbitos antes mencionados son las siguientes:

. Ley Bitcoin

*  Reglamento de Ley Bitcoin

. Normas Técnicas Bitcoin

*  Lineamientos para la Autorizaciéon del Funcionamiento
de la Plataforma Tecnolégica de servicios Bitcoin y
Doélares

. Ley para Facilitar la Inclusién Financiera

1.3. ¢SE HAN IMPLEMENTADO
ARENERAS REGULATORIAS
(“SANDBOX") PARA LA INDUSTRIA
FINTECH? EN CASO DE QUE ASi

SEA, POR FAVOR EXPLIQUE LOS
DETALLES, ALCANCE Y PRINCIPALES
PROYECTOS REALIZADOS EN EL
SANDBOX REGULATORIO.

No, actualmente no se cuenta con regulacion para la
operacion de un Sandbox regulatorio. No obstante, a medida
surjan avances en el ecosistema digital existe la posibilidad

de que se establezca uno.

1.4. ;:PUEDEN LAS ENTIDADES
FINANCIERAS DE SU JURISDICCION
INVERTIR O ADQUIRIR
COMPANIAS FINTECH?

Debido a que la regulacién fintech sigue en constante
desarrollo, no hay normativas especificas para la inversion
0 adquisiciéon de compafiias en estos rubros, con excepcion
de servicios de dinero electrénico, para la cual la Ley de
para Facilitar la Inclusién Financiera faculta a las entidades

bancarias para poder prestar estos servicios. Adicionalmente,
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segln la legislacion bancaria salvadorefia, los bancos si se
encuentran facultados para invertir en sociedades de capital
que ofrezcan servicios financieros complementarios a los

prestados por los bancos.

Por otro lado, y bajo la supervisién de la Superintendencia
del Sistema Financiero, las sociedades controladoras de los
conglomerados financieros podran invertir en sociedades
que se encuentren en operacion o en la constituciéon de

sociedades.

1.5. :SE HACE LA DISTINCION
ENTRE CONSUMIDOR Y
CONSUMIDOR FINANCIERO EN SU
JURISDICCION? EN CASO DE QUE
ASi SEA, POR FAVOR EXPLIQUE

SI HAY NORMAS ESPECIALES DE
PROTECCION DE LOS DERECHOS
DEL CONSUMIDOR FINANCIERO.

La legislacién salvadorefia no hace distincién alguna entre
consumidor y consumidor financiero, al no existir ninguna
normativa especial para la protecciéon de los derechos de
consumidores del mercado financiero; no obstante, la Ley
de Proteccion al Consumidor si regula con atencién a los
proveedores de servicios financieros para garantizar el

bienestar de los consumidores de mercados financieros.

2. CREDITOS Y FINANCIAMIENTO

2.1. SE ENCUENTRA REGULADO
EN SU JURISDICCION EL LENDING
CROWDFUNDING? ¢EXISTEN
NORMAS O PROYECTOS PARA
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REGULAR REQUERIMIENTOS
PARTICULARES A CONSUMIDORES
O INVERSIONISTAS QUE

QUIERAN PARTICIPAR DE
PROYECTOS A TRAVES DE
LENDING CROWDFUNDING?

En El Salvador no existe ninguna normativa o proyecto de
ley que permita regular este tipo de fintech, por lo que
tampoco se han establecido lineamientos particulares
sobre los consumidores e inversionistas de estos proyectos.
No obstante, al ser la captacién de fondos del publico un
mecanismo esencial del crowdfunding, los proyectos que
busquen desarrollar este modelo de negocios requeriran
previamente una autorizacién de la Superintendencia del
Sistema Financiero para poder operar.

Adicionalmente, las condiciones en las cuales los
inversionistas o acreedores realizan los préstamos a través
de la plataforma de lending crowdfunding, no deberan

contravenir la Ley Contra la Usura.

2.2. ;EL PRESTAMO ENTRE PARES
(“PEER TO PEER LENDING"” O
“P2P") SE ENCUENTRA REGULADO
EN SU JURISDICCION? (EXISTEN
NORMAS O PROYECTOS PARA
REGULAR REQUERIMIENTOS
PARTICULARES A CONSUMIDORES
O INVERSIONISTAS QUE QUIERAN
PARTICIPAR DE PROYECTOS A
TRAVES DE P2P LENDING?

Actualmente no existe una regulacién que norme el peer

to peer lending y tampoco existen proyectos de ley para
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su regulacién. En razén de lo anterior, la normativa que
aplicable a ese tipo de préstamos seria la legislacion general
mercantil y la Ley Contra la Usura. Adicionalmente, ya que
el préstamoe entre pares contempla el mecanismo de
captacion de fondos, cualquier proyecto que busque adoptar
este modelo de negocios en El Salvador, requerira la previa
autorizacién de la Superintendencia del Sistema Financiero

para poder operar.

2.3. ;LAS NORMAS DE PROTECCION
AL CONSUMIDOR EN CASO DE
EXISTIR SON APLICABLES AL
LENDING CROWDFUNDING O

AL P2P LENDING? ¢(SE APLICAN
NORMAS GENERALES DE
PROTECCION AL CONSUMIDOR O
LE APLICA EL REGIMEN ESPECIAL
DE NORMAS DEL CONSUMIDOR
FINANCIERO EN CASO DE EXISTIR?

Debido a que no existe dentro de la normativa un regimen
de proteccién a consumidores financieros, estos se remiten
alanormativa general de la Ley de Proteccion al Consumidor
con su respectivo reglamento; no obstante, la legislacion
salvadorefia de proteccion al consumidor si regula a los
proveedores de servicios financieros para garantizar
la protecciéon a los consumidor de dicho mercado. En
consecuencia, en caso de existir algin conflicto o practica
abusiva en un lending crowdfunding o un P2P lending, se
puede acudir ante la Defensoria del Consumidor e iniciar el
correspondiente procedimiento sancionatorio con base en la

Ley Contra la Usura y demdas normativa aplicable.

2.4. ;:EL CROWDFUNDING



BASADO EN DONACIONES O
RECOMPENSAS SE ENCUENTRA
REGULADO EN SU JURISDICCION?

Este tipo de crowdfunding no se encuentra regulado
especialmente en el pais; no obstante, las sociedades que
pretendan desarrollar una plataforma de crowdfunding
debida
Superintendencia del Sistema Financiero para operar. En

deberdn contar con la autorizacién de la
caso contrario, podran incurrir en el delito de Captacion

llegal de Fondos del Publico (articulo 184 Ley de Bancos).

2.5. ;:SE ENCUENTRA REGULADO
EL CROWDFACTORING EN SU
JURISDICCION? DE SER ASi ;CUALES
SON LOS REQUERIMIENTOS

PARA PODER OFRECER ESTE

TIPO DE SERVICIOS?

No existe una normativa especial destinada a regular el
crowdfactoring. Por otro lado, los contratos de factoraje
en el pais constituyen contratos innominados y la Unica
regulacién especifica es la emitida por el Banco Central de
Reserva de El Salvador denominada “Lineamientos Minimos
para la Operacién Activa de Factoraje de los Bancos,
Bancos Cooperativos y Sociedades de Ahorro y Crédito”.
Adicionalmente, al ser la captaciéon de fondos del publico
un mecanismo imprescindible, los proyectos que busquen
adoptar este modelos de negocios deberan obtener previa
aprobacién de la Superintendencia del Sistema Financiero

para poder operar.

3.INVERSIONES Y MERCADO DE VALORES

3.1. ¢SE ENCUENTRA REGULADO
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EL EQUITY CROWDFUNDING
BAJO SU JURISDICCION?

No existe una normativa especifica que regule el equity
crowdfunding, sino que debera aplicarse la Ley de Mercado
de Valores y en lo que no esté regulado o no sea aplicable,
el Cédigo de Comercio. Actualmente las plataformas equity
crowdfunding no han sido implementadas en el mercado
salvadorefio, pero conforme se desarrollen las tecnologias
financieras, es posible su regulacién por las autoridades en

la materia.

3.2. ;QUE TIPO DE REQUERIMIENTOS
SON APLICABLES A LAS
PLATAFORMAS DE CROWDEQUITY?

En nuestro marco normativo existe una limitante para su
operatividad mientras no se desarrolle una regulacion
especial para los equity crowdfunding. De conformidad
al articulo 3 de la Ley de Mercado de Valores, todo valor
que sea objeto de oferta publica, asi como sus emisores,
deberan asentarse en el Registro Publico Bursatil de la

Superintendencia del Sistema Financiero.

3.3. ¢EXISTEN REQUERIMIENTOS
PARTICULARES APLICABLES

A INVERSIONISTAS O ALOS
VALORES DE LOS PROYECTOS
DE CROWDEQUITY? ¢EXISTE

UN MERCADO SECUNDARIO
PARA ESTAS EMISIONES?

Como se explicéd en las preguntas precedentes, no existe
una normativa que establezca requisitos particulares

aplicables a inversionistas o a los valores de los proyectos de




EL SALVADOR

crowdequity, ni tampoco se ha creado un mercado especial
para estas emisiones. Los tipos de mercado que establece
la Ley de Mercado de Valores son: i) Primario: Aquel en que
los emisores y los compradores participan directamente o
a través de casas de corredores de bolsa, en la compra y
venta de los valores ofrecidos al publico por primera vez y ii)
Secundario: Aquel en el que los valores son negociados por

segunda 0 mas veces.

4. CRIPTOMONEDAS

4.1. ;:SE ENCUENTRAN LAS
CRIPTOMONEDAS REGULADAS
EN SU JURISDICCION?

No existe unanormativageneralqueregulelascriptomonedas
en su conjunto, pero si se regula la criptomoneda Bitcoin
en especifico mediante la Ley Bitcoin adoptada en el afio
2021. Lo anterior, es consecuencia de que dicha moneda
ha sido declarada como moneda de curso legal en el pais

equiparable al délar.

4.2. ;PERMITE SU JURISDICCION
TRANSAR O TENER
CRIPTOMONEDAS?

Si es permitido el transar o tener criptomonedas, incluso
si estas son distintas al bitcoin, solo que estas no gozan de
los beneficios y privilegios del bitcoin. Adicionalmente, el
gobierno incentiva la utilizacion de las criptomonedas (pero
con mayor énfasis el bitcoin) y ha regulado a los proveedores
de servicios Bitcoin, incluyendo billeteras digitales, cajeros
automaticos, casas de cambio, entre otros. Incluso el Estado
ha desarrollado su propia aplicacién moévil para invertir,

transferir y cambiar bitcoin a délar. Adicionalmente, el
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gobierno constituyé un fideicomiso para respaldar las
transacciones en bitcoin y su transformacién a dolar a través

de la plataforma estatal.

4.3. ;EXISTEN REQUERIMIENTOS
PARTICULARES PARA QUE
PLATAFORMAS DE TRADING
PUEDAN TRANSAR O TENER
CRIPTOMONEDAS?

La regulacién respecto a este tema estd centrada en la
criptomoneda Bitcoin. De conformidad al Reglamento de
la Ley Bitcoin, los proveedores de servicios Bitcoin tendran
que inscribirse en el Registro de Proveedores de Servicios
Bitcoin a cargo del Banco Central de Reserva. En dicho
registro deben incluirse las casas de cambio o “exchanges”
y procesadores de pagos o billeteras. Para la inscripcién se
deberd presentar el formulario que se le extienda para tal
efecto, la escritura de constitucién y de los Documentos de
Identidad o pasaporte (en caso de ser extranjeros) de los
socios. Adicionalmente, se regulan otros requisitos para este
tipo de proveedores, tales como: Mantener un programa
contra el lavado de dinero, desarrollar politicas para evitar
el deterioro de los activos de los clientes, llevar un registro
de quejas, mantener un programa de ciberseguridad, entre
otros requerimientos.

4.4. ;:PUEDEN ENTIDADES
FINANCIERAS TENER, TRANSAR O
INTERCAMBIAR CRIPTOMONEDAS
COMO INTERMEDIARIOS?

Como consecuencia de que el Bitcoin sea moneda de curso

legal, esta puede circular con la misma facilidad y mismo




poder liberatorio que el délar, por lo que si es posible que
las entidades financieras puedan transar o intercambiar
dicha moneda. Por otro lado, el reglamento de la Ley Bitcoin
prescribe que los Bancos podran prestar sus servicios
financieros a los proveedores de servicios Bitcoin o abrir
cuentas a usuarios en Bitcoin, pero debera llevar politicas de

control y gestién de riesgos para esos clientes.

4.5. ¢ES VIABLE REALIZAR
UNA OFERTA INICIAL DE
CRIPTOMONEDAS (“INITIAL
COIN OFFERINGS” O “ICO'S")?

Las Initial Coin Offerings no estan reguladas en la legislacién
de Bitcoin. Sin embargo, por el cuidado del mercado
financiero salvadorefio, cualquier proyecto enfocado en
realizar una oferta publica, ya que se comprende como una
actividad de captacion de fondos, debe de ser previamente

aprobado por la Superintendencia del Sistema Financiero.

4.6. ;LAS NORMAS DE PROTECCION
AL CONSUMIDOR SON APLICABLES
FRENTE A LAS PLATAFORMAS DE
TRADING? ¢;SE APLICAN NORMAS
GENERALES DE PROTECCION AL
CONSUMIDOR O LE APLICAEL
REGIMEN ESPECIAL DE NORMAS
DEL CONSUMIDOR FINANCIERO

EN CASO DE EXISTIR?

Tal y como se explicé en preguntas anteriores, no existe una
normativa especial para la protecciéon de los consumidores
financieros, por lo que a dichos consumidores de las

plataformas de trading les aplica la normativa general de
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proteccién al consumidor.

5. TECNOLOGIAS DE DISTRIBUTED LEDGER

5.1. ¢EL USO DE TECNOLOGIAS DE
DISTRIBUTED LEDGER ES USUAL
EN SU JURISDICCION? ;EXISTE
REGULACION AL RESPECTO?

Conlaentradaenvigencia dela Ley del Bitcoin, las tecnologias
distributed ledger han comenzado a ganar popularidad en
El Salvador, tanto para las criptomonedas como diferentes
productos que pueden tomar provecho de tecnologias tanto
DLT como Blockchain. No obstante, no hay una regulacién
especifica emitida por las entidades del Estado respecto al

uso de estas tecnologias.

5.2. ¢ LAS INSTITUCIONES
FINANCIERAS EN SU
JURISDICCION SE ENCUENTRAN
UTILIZANDO O DESARROLLANDO
TECNOLOGIAS DE DISTRIBUTED
LEDGER PARA FACILITAR O
MEJORAR SUS SERVICIOS?

Actualmente, las DLT no han sido ampliamente
implementadas en las tecnologias financieras disponibles en

el pais, mas alla de los servicios relacionados con el Bitcoin.

6. TECNOLOGIAS INSURTECH

6.1. ;:PUEDEN LAS COMPANIAS DE
SEGUROS EN SU JURISDICCION
OFRECER SERVICIOS O PRODUCTOS A
TRAVES DE TECNOLOGIAS FINTECH?
DE SER ASi ;:COMO SE INTEGRAN
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ESTAS TECNOLOGIAS FINTECH A
LOS SERVICIOS Y PRODUCTOS?

Si es posible, inclusive en afios recientes, las compafiias
de seguros han comenzado a implementar plataformas
web o aplicaciones méviles para consulta de las pélizas de
seguros, realizar pagos en linea, proporcionar un carnet
digital, entre otras. Algunas de las compafiias mas grandes
que han implementado estas tecnologias son ASSA Y
SISA. Adicionalmente, existe una compafila denominada
SOSTENGO cuyos servicios son brindados de manera
completamente digital a través de su aplicacion movil, por lo

que todo el proceso se lleva a cabo en linea.

6.2. ;:QUE APROXIMACIONES HAY
DESDE SU JURISDICCION RESPECTO
DE LOS MODELOS DE DISTRIBUCION?
¢(CUALES SON LOS REQUERIMIENTOS
REGULATORIOS APLICABLES PARA
LA INTERMEDIACION A TRAVES DE
TECNOLOGIAS DE INSURTECH?

En El Salvador no contamos con una normativa, proyecto o
politica respecto a los modelos de distribucién de seguros a

través de las tecnologias Insurtech.

6.3. :SE ENCUENTRAN REGULADAS
LAS TECNOLOGIAS INSURTECH
BAJO SU JURISDICCION? ;EXISTE
ALGUN TIPO DE REGULACION
PARTICULAR PARA ESTE SEGMENTO
(DIFERENTE A LA REGULACION
TRADICIONAL PARA SEGUROS)?

Actualmente no existe una regulacién especial para las
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tecnologias Insurtech, por lo que le seran aplicables las
normativas generales para cualquier tipo de compafia de
Seguros.

7. TECNOLOGIAS ROBO-ADVICE

7.1. ;:SE ENCUENTRAN LAS
INSTITUCIONES FINANCIERAS

O DEL MERCADO DE CAPITALES
OFRECIENDO SUS SERVICIOS
MEDIANTE EL USO DE TECNOLOGIAS
DE ROBO-ADVISOR? ;SE
ENCUENTRAN REGULADAS

LAS TECNOLOGIAS DE ROBO-
ADVISOR EN SU JURISDICCION?

La tecnologia de robo-advisor o asesores automaticos
no se encuentra actualmente regulada en la legislacién
salvadorefia, ni han sido ampliamente aplicadas en el

mercado financiero salvadorefio.

7.2. ;EXISTEN REQUERIMIENTOS
REGULATORIOS PARTICULARES
PARA OFRECER SERVICIOS

DE ASESORIA COMPLETA O
PARCIALMENTE A TRAVES DE
TECNOLOGIAS DE ROBO-ADVISOR?

Actualmente no hay regulacién alguna sobre la tecnologia
de robo advisor. Se espera que pronto se comiencen a
integrar facticamente en el mercado salvadorefio, la Oficina
de Innovacién Financiera, el Banco Central de Reserva y la
Superintendencia del Sistema Financiero puedan crear un

marco regulatorio especifico.




8. NEOBANCOS

8.1. ;:SE ENCUENTRA AUTORIZADA
LA CONSTITUCION DE NEOBANCOS
EN SU JURISDICCION?

No existe una prohibicién expresa respecto a la constitucién
de un Neobanco, salvo que éste debera cumplir con la
normativa general vigente para su operatividad como
institucién financiera. Cabe destacar que en el pais se esta
llevando una iniciativa sobre constituir el primer Neobanco
de la region centroamericana. El lider de la iniciativa es la
fintech N1co con sede en El Salvador que ya ha logrado un

capital semilla de 18 millones de délares.

8.2. (EXISTEN REQUERIMIENTOS
REGULATORIOS PARTICULARES
PARA OPERAR COMO UN
NEOBANCO EN SU JURISDICCION?

Debido a que no existe una normativa especial que regule
a los Neobancos, no existen requerimientos particulares
mas alla del cumplimiento de la legislacion vigente sobre el

funcionamiento de la actividad financiera.

9. OTROS ASUNTOS

9.1. ¢EXISTEN OTRAS
CONSIDERACIONES MATERIALES
QUE SE DEBAN TENER EN CUENTA
PARA EFECTOS DE PARTICIPAR COMO
CONSUMIDORES, INVERSIONISTAS O
ADMINISTRADORES DE COMPANIAS
FINTECH EN SU JURISDICCION?
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Actualmente, en El Salvador existe un gran interés por
incentivar la innovacién e implementacion de las tecnologias
de la informacion, tal y como se ve reflejado en la Agenda
Digital 2020-2030 que lleva el gobierno para tal efecto. Esta
agenda digital tiene entre sus objetivos el crear un ecosistema
para la gestion de datos personales y el intercambio seguro

de informacién, asi como la modernizacién del Estado.

Por otro lado, la creacion de la Oficina de Innovacion
Financiera, a iniciativa del Banco Central de Reserva y la
Superintendencia del Sistema Financiero, permite que los
emprendedores en tecnologia fintech cuenten con un medio
de apoyo y asesoria para la implementacion de sus ideas,
asi como sus implicaciones juridicas. Adicionalmente, dicha
Oficina de Innovaciéon también se encarga de proponer e
incentivar la creacién de una mayor regulacién alrededor de

las fintech.
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1. ASPECTOS GENERALES

1.1. ;CUALES SON LOS DESARROLLOS
LEGALES MAS IMPORTANTES EN

LA INDUSTRIA DE TECNOLOGIAS
FINANCIERAS (“FINTECH")

EN SU JURISDICCION?

Los desarrollos legales que nuestro pais ha tenido en

la industria de tecnologias financieras no son ajenos a
las tendencias globales en la materia. Las principales
regulaciones y proyectos regulatorios en este campo son:

a) Regulacién de la mediacion financiera de dinero
realizada a través de aplicaciones web u otros medios
electrénicos. Con fecha 23 de noviembre de 2018, la
Superintendencia de Servicios Financieros (la “SSF") del
Banco Central del Uruguay (el “BCU") adopt6 la Circular No.
2.307 por medio de la cual se reglamentd, entre otros, las
plataformas para préstamos entre personas (aplicaciones
web u otros medios electronicos disefiados para mediar

entre oferentes y demandantes de préstamos de dinero).
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b) Regulacién del sistema de financiamiento colectivo.

La Ley de Emprendedurismo No. 19.820 de 27 de setiembre
de 2019, introdujo en su Titulo II, la regulacion del sistema de
financiamiento colectivo (“crowdfunding”). En este contexto,
con fecha 28 de diciembre de 2020, la SSF del BCU adoptd
la Circular No. 2.377, por medio de la cual se reglamenté las
emisiones de valores de oferta publica emitidos a través de

plataformas de financiamiento colectivo.

[9) Regulacién de los activos virtuales. Posteriormente,
con fecha 5 de setiembre de 2022 el Poder Ejecutivo remitié
al Poder Legislativo un proyecto de ley en relacion a la
regulacién de activos virtuales. Actualmente, el proyecto
se encuentra en etapa de discusién en la Camara de
Representantes.

1.2. ;LAS TECNOLOGIAS FINTECH
SE ENCUENTRAN REGULADAS EN
SU JURISDICCION? ;CUAL ES LA
APROXIMACION REGULATORIA
FRENTE A LOS DESARROLLOS
FINTECH EN SU JURISDICCION?




Alafecha, no existe una regulacién exhaustivay comprensiva
de todos los modelos de negocio posibles. Por el contrario,
existen regulaciones aisladas y segmentadas en relacién a
distintas materias especificas relacionadas en la pregunta
1.1 que antecede.

No obstante lo anterior, el BCU -como ente regulador y
fiscalizador delsistemafinancieronacional-se hapronunciado
especificamente respecto a la estrategia regulatoria en
materia de activos virtuales (con su consecuente impacto
en las Fintech). En concreto el BCU sostuvo que, para el
desarrollo de una respuesta regulatoria en nuestro pais, es
conveniente analizar el marco juridico vigente y la necesidad
de promover modificaciones legislativas y reglamentarias
Unicamente en los casos en que la operativa con activos
virtuales se entienda comprendida dentro de la competencia
del BCU (y no una regulacion genérica de esta clase de
activos).

1.3. ;:SE HAN IMPLEMENTADO
ARENERAS REGULATORIAS
("SANDBOX") PARA LA INDUSTRIA
FINTECH? EN CASO DE QUE ASi

SEA, POR FAVOR EXPLIQUE LOS
DETALLES, ALCANCE Y PRINCIPALES
PROYECTOS REALIZADOS EN EL
SANDBOX REGULATORIO.

Por Resolucion del Directorio del BCU identificada con el
numero D-286-2020 de fecha 18 de noviembre de 2020,
atendiendo la creacion de nuevos servicios y modelos de
negocio por parte de instituciones financieras tradicionales,

por compafiias tecnolégicas y nuevas empresas mediante la
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innovacién tecnolégica en el &mbito financiero, se resolvié: (i)
Crear un observatorio de innovacién; (ii) Crear la Oficina de
Innovacién y (iii) Crear un Nodo de Innovacién.

Nodo de
objetivo es intercambiar periddicamente visiones entre

En particular, respecto del Innovacién, su
las instituciones del sistema financiero y afines y el sector
publico, facilitar la realizacién de proyectos de innovacion
y la creacién de infraestructura basica para su desarrollo,
facilitar la comprensién de los impactos de la innovacién a
los efectos regulatorios y de supervisién, asi como del marco
regulatorio en el cual se desarrolla la innovacion financiera.
El Nodo de Innovacién estd integrado por quienes forman
parte del Observatorio de Innovacion, mas representantes
de la industria financiera, del software, organismos publicos
y otras partes interesadas que puedan tener interés en los
temas de innovacion. En definitiva, este Nodo de Innovacién
-creado por el propio regulador- no hace mas que operar

como sandbox para la industria Fintech.

1.4. ;PUEDEN LAS ENTIDADES
FINANCIERAS DE SU JURISDICCION
INVERTIR O ADQUIRIR
COMPANIAS FINTECH?

Como regla general, no existen impedimos para que
entidades financieras puedan invertir o adquirir compafiias
Fintech, con la Unica salvedad de las instituciones de
intermediacién financiera que se encuentras sujetas a ciertas

restricciones operativas.

El Decreto-Ley de Intermediacion Financiera No. 15.322 de

17 de setiembre de 1982 establecié ciertas restricciones
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operativas a las instituciones de intermediacién financiera
(ej. bancos, cooperativas de intermediacion financiera,
instituciones financieras externas) incluyendo la prohibicién
de efectuar inversiones en acciones y otros valores emitidos

por empresas privadas.

Sin perjuicio de ello, la Recopilaciéon de Normas de Regulacion
y Control del Sistema Financiero dictadas por el BCU (articulo
252) prevé que las instituciones de intermediacién financiera
no estatales -con la previa autorizaciéon del BCU- podran
adquirir acciones o partes de capital de (a) instituciones
instituciones

financieras radicadas en el exterior; (b)

de intermediacion financiera externas; (c) empresas
administradoras de fondos de ahorro previsional; (d) Bancos
de inversion; (e) sociedades administradoras de fondos de
inversion; (f) sociedades que se adquieran con el objetivo
de acceder a servicios necesarios para llevar a cabo las
operaciones que la institucion esta autorizada a realizar con
habitualidad. En definitiva, en la medida en que la operacién
se encuentre comprendida en alguna de las excepciones
antes previstas, las instituciones de intermediacion
financiera podran invertir o adquirir compafiias Fintech

previa autorizacion del BCU en los términos antes expuestos.

1.5. :SE HACE LA DISTINCION
ENTRE CONSUMIDOR Y
CONSUMIDOR FINANCIERO EN SU
JURISDICCION? EN CASO DE QUE
ASi SEA, POR FAVOR EXPLIQUE

SI HAY NORMAS ESPECIALES DE
PROTECCION DE LOS DERECHOS
DEL CONSUMIDOR FINANCIERO.
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No existe en Uruguay una distincién legal entre el consumidor

y el consumidor financiero.

Sin perjuicio de ello, el BCU ha dictado reglamentaciones
especificas (tanto para el sistema financiero como para
mercado de valores) en materia de proteccion al usuario
de servicios financieros, regulando (i) las buenas practicas
a las que deben cefiirse las instituciones reguladas en la
conduccién de sus negocios en relaciéon a sus clientes;
(ii) la adopcién de un cédigo de buenas practicas; (iii) la
adoptacién de un procedimiento de atencion de reclamos;
(iv) los contratos con los clientes (v) la prohibicién de incluir
clausulas abusivas; etc.

Finalmente, con fecha 9 de agosto de 2022, la SSF del BCU
puso en conocimiento de las instituciones sujetas a su
supervision y del publico en general un proyecto de “Guia de
Buenas Practicas en Proteccion al Consumidor de Servicios
Financieros”. Sin perjuicio de no estar contemplada en forma
expresa la figura del “consumidor financiero” en nuestra
normativa legal, estas Guias utilizan tal expresion. Se trata
de un documento no vinculante.

2. CREDITOS Y FINANCIAMIENTO

2.1. ¢:SE ENCUENTRA REGULADO
EN SU JURISDICCION EL LENDING
CROWDFUNDING? ;EXISTEN
NORMAS O PROYECTOS PARA
REGULAR REQUERIMIENTOS
PARTICULARES A CONSUMIDORES
O INVERSIONISTAS QUE

QUIERAN PARTICIPAR DE




PROYECTOS A TRAVES DE
LENDING CROWDFUNDING?

El lending crowdfunding no fue especificamente regulado
bajo la ley uruguaya, por lo que debemos remitirnos al
régimen general. Tampoco existen proyectos normativos en

proceso de discusién que procuren abordar esta temaética.

El Decreto-Ley de Intermediacién Financiera No. 15.322de 17
de setiembre de 1982 reservé la actividad de “intermediacion
financiera” exclusivamente para las instituciones de
intermediacién financiera, las que requieren para funcionar
la autorizacion del Poder Ejecutivo y la habilitacién del BCU,
teniéndose en cuenta razones de legalidad, oportunidad y
conveniencia.

Enlamedida en que lending crowdfunding supone en esencia
captar recursos financieros del ahorro publico (“crowd”),
para posteriormente ser colocado entre los interesados
con necesidad de liquidez (“lending”), entendemos que esta
modalidad operativa del crowdfunding no seria admitida en
Uruguay, salvo que la misma fuese llevada adelante por una

instituciéon de intermediacién financiera.

2.2. ;EL PRESTAMO ENTRE PARES
(“PEER TO PEER LENDING"” O
“P2P") SE ENCUENTRA REGULADO
EN SU JURISDICCION? (EXISTEN
NORMAS O PROYECTOS PARA
REGULAR REQUERIMIENTOS
PARTICULARES A CONSUMIDORES
O INVERSIONISTAS QUE QUIERAN
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PARTICIPAR DE PROYECTOS A
TRAVES DE P2P LENDING?

Con fecha 23 de noviembre de 2018, la SSF del BCU adoptd
la Circular No. 2.307 por medio de la cual se reglamento,
entre otros, las plataformas para préstamos “P2P" (esto es,
aplicaciones web u otros medios electrénicos disefiados
para mediar entre oferentes y demandantes de préstamos
de dinero).

Conforme a la Circular antes referida, en la actividad de
mediaciéon entre oferentes y demandantes de préstamos
de dinero, las empresas administradoras de plataformas
para préstamos entre personas se limitaran a aproximar
a las partes sin asumir obligacién o riesgo alguno. Los
demandantes de préstamos de dinero deberan ser

residentes.

Es importante tener presente que existen limites en
los préstamos concertados a través de las empresas
administradoras de plataformas para préstamos entre

personas. En términos generales:

o Limites de endeudamiento total dentro de cada plataforma:
o Persona fisica: Unidades Indexadas 100.000 (aprox. USD
14.000).

o Persona juridica: Unidades Indexadas 1.000.000 (aprox.
USD 140.000).

o Persona fisica o juridica con garantia hipotecaria: 70% del
valor de tasacién del inmueble a hipotecar.

o Limites de préstamos a través de cada plataforma por
prestamista:

oTotal a prestar excluyendo créditos con garantia hipotecaria:
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Unidades Indexadas 100.000 (aprox. USD 14.000).

o Total a prestar con garantia hipotecaria: 70% del valor de
tasacién del inmueble a hipotecar.

o Cuando los referidos prestamistas posean activos
financieros superiores a Unidades Indexadas 4.000.000
(aprox. USD 560.000), el total a prestar -excluyendo créditos
con garantia hipotecaria- serd de Unidades Indexadas
1.000.000 (aprox. USD 140.000).

2.3. ;LAS NORMAS DE PROTECCION
AL CONSUMIDOR EN CASO DE
EXISTIR SON APLICABLES AL
LENDING CROWDFUNDING O

AL P2P LENDING? ;SE APLICAN
NORMAS GENERALES DE
PROTECCION AL CONSUMIDOR O
LE APLICA EL REGIMEN ESPECIAL
DE NORMAS DEL CONSUMIDOR
FINANCIERO EN CASO DE EXISTIR?

Conforme fuera adelantado en la pregunta 1.5 que antecede,
no existe en Uruguay una distincién legal entre el consumidor
y el consumidor financiero. Sin perjuicio de aplicacion del
régimen general en materia de protecciéon al consumidor,
resulta también de aplicacion el Libro IV de la Recopilacién
de Normas de Regulacion y Control del Sistema Financiero
en materia de proteccién al usuario de servicios financieros,
debiendo las empresas administradoras de plataformas
para préstamos entre personas, ademas, cumplir con dicha

normativa especifica.

2.4. ;:EL CROWDFUNDING
BASADO EN DONACIONES O
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RECOMPENSAS SE ENCUENTRA
REGULADO EN SU JURISDICCION?

En Uruguay no se encuentra regulada esta modalidad
operativa del crowdfunding basado en donaciones o
recompensas. Si perjuicio de ello, entendemos que sera de
aplicacion -en lo que resulte pertinente- el régimen juridico
general de las donaciones previsto en el articulo 1613 y
siguientes del Codigo Civil.

2.5. ;:SE ENCUENTRA REGULADO
EL CROWDFACTORING EN SU
JURISDICCION? DE SER ASi ;:CUALES
SON LOS REQUERIMIENTOS

PARA PODER OFRECER ESTE

TIPO DE SERVICIOS?

El crowdfactoring no se encuentra especificamente regulado

en Uruguay.

3.INVERSIONES Y MERCADO DE VALORES

3.1. :SE ENCUENTRA REGULADO
EL EQUITY CROWDFUNDING
BAJO SU JURISDICCION?

Si, el equity crowdfunding se encuentra regulado enla Ley de
Emprendedurismo No. 19.820 de 27 de setiembre de 2019, la
cual en en su Titulo II, introdujo la regulacion del sistema de
financiamiento colectivo (“crowdfunding”). En este contexto,
con fecha 28 de diciembre de 2020, la SSF del BCU adopté la
Circular No. 2.377, por medio de la cual se reglamentaron las
emisiones de valores de oferta publica emitidos a través de

plataformas de financiamiento colectivo.
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El principal cambio de la normativa antes sefialada radica en
la creacién de la figura de las “plataformas de financiamiento
colectivo” como mercados de negociacién de valores de
oferta publica (ya sea acciones u obligaciones negociables),
abierto a la participacion de inversores y reservado a
emisiones de montos reducidos.

La Circular reglamenta el proceso y requisitos para
que un emisor pueda inscribirse en las plataformas de
financiamiento colectivo e inscribir también el valor a ser
emitido. En la medida en que las ofertas de valores que se
realicen a través de las plataformas seran ofertas publicas
de valores, es necesario que el emisor del valor, asi como el
propio valor estén previamente inscriptos en la plataformayy,

asuvez en el BCU.

3.2. ;QUE TIPO DE REQUERIMIENTOS
SON APLICABLES A LAS
PLATAFORMAS DE CROWDEQUITY?

La Circular No. 2.377 relacionada en la pregunta que antecede
introdujo una nueva licencia en el &mbito del mercado de
valores: las “plataformas de financiamiento colectivo”, las
que deberan tener como objeto exclusivo poner en contacto,
de manera profesional y habitual, a través de portales web u
otros medios analogos, a una pluralidad de personas fisicas
o juridicas que ofrecen financiamiento (inversores) con
empresas que solicitan financiamiento a través de la emision
de valores de oferta publica (emisores).

Previo al inicio de actividades, las empresas administradoras
de plataformas de financiamiento colectivo deberan
presentar en la SSF del BCU la informacion exigida por la
reglamentacion y constituir las garantias reales a favor del

BCU por las eventuales obligaciones que pudiera asumir con

REGULACION
FINTECH EN
LATINOAMERICA

dicho organismo o con terceros en el ejercicio de su actividad.
La SSF del BCU para otorgar la autorizacién (licencia para
operar) tendra en cuenta razones de legalidad, oportunidad

y conveniencia.

Estas entidades estaran sujetas a un estricto régimen
juridico en materia de: (i) naturaleza juridica (tipo societario);
(i) régimen de prohibiciones para su operacion; (iii) cuentas
bancarias independientes; (iv) reglamentos, manuales e
instructivos; (v) transferencia de acciones; (vi) tercerizaciones;
(vii) gobierno corporativo; (viii) prevencion de LA/FT; (ix)
proteccién del usuario de servicios financieros; (x) régimen

de reporte de informacién al BCU, entre otros.

A la fecha no existen empresas administradoras de estas
plataformas registradas ante la SSF del BCU. En consecuencia,
a la fecha no se han registrado ofertas publicas de valores a
través de esta modalidad.

3.3. ¢éEXISTEN REQUERIMIENTOS
PARTICULARES APLICABLES

A INVERSIONISTAS O ALOS
VALORES DE LOS PROYECTOS
DE CROWDEQUITY? ¢EXISTE

UN MERCADO SECUNDARIO
PARA ESTAS EMISIONES?

La Circular No. 2.377 referida anteriormente introdujo
limites a los cuales deberan cefiirse las emisiones de valores

a través de plataformas de financiamiento colectivo. A saber:

+ Limites de emisién: Los montos en circulaciéon por emisor,
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en el conjunto de plataformas de financiamiento colectivo,
no podran superar Unidades Indexadas 10.000.000 (aprox.
USD 1.400.000).

* Limites de inversion aplicables a inversores pequefios (*):
0 Salvo excepciones expresamente previstas, la inversion
por parte de un mismo inversor no podra superar Unidades
Indexadas 40.000 (aprox. USD 6.000) por emisién ni Unidades
Indexadas 120.000 (aprox. USD 18.000) en valores emitidos
en una misma plataforma de financiamiento colectivo.

* No podran invertir en valores representativos de capital, de
deuda o titulos mixtos que incorporen derivados implicitos.

(*) Se consideran inversores pequefios a aquellos cuyos
activos financieros sean inferiores a Unidades Indexadas
1.000.000 (aprox. USD 140.000).

Por otro lado, la reglamentacién del BCU en materia de
mercado de valores estableci6 expresamente que las
empresas administradoras de plataformas de financiamiento
colectivo deberan prever una seccion especifica para la
negociaciéon secundaria de los valores inscriptos ante la
plataforma. A la fecha no existe -en la via de los hechos- un
mercado secundario para estas emisiones (en tanto a la
fecha no se han registrado emisiones de oferta publica de

valores a través de este tipo de plataformas).

4. CRIPTOMONEDAS

4.1. ;:SE ENCUENTRAN LAS
CRIPTOMONEDAS REGULADAS
EN SU JURISDICCION?

A la fecha no existe una normativa especifica que regule las
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criptomonedas, sin perjuicio de lo cual corresponde destacar

que:

a) El 5 de setiembre de 2022 el Poder Ejecutivo remiti6 al
Parlamento un proyecto de ley en relacion a la regulacion
de activos virtuales, dentro de los cuales podrian quedar

comprendidas las criptomonedas.

b) Con fecha 12 de agosto de 2021 la Direccion General
Impositiva emitié su opinién en respuesta a la Consulta
Tributaria No. 6419. En dicha consulta, la autoridad fiscal
concluyé que: (i) las criptomonedas no son dinero; (ii) las
criptomonedas tampoco son dinero electrénico; y (iii) que
las criptomonedas deben ser consideradas como bienes
muebles incorporales.

¢) Con fecha 1° de octubre de 2021 el BCU emiti6 un
comunicado respecto de los activos virtuales (clasificacion
dentro de la cual podria quedar comprendida la nociéon
de criptomonedas) estableciendo, entre otros: (i) que no
constituyen monedas de curso legal; y (ii) que la emision y
comercializacién de estos instrumentos no son actividad que
se encuentre comprendida dentro de la actuacion del BCU, y
por tanto, no estan sujetas a regulacién especifica.

d)Enelmesdediciembrede 2021 el BCU emitié un documento

denominado “Marco Conceptual para el Tratamiento
Regulatorio de los Activos Virtuales en Uruguay” de caracter
no vinculante, donde se incluyen diversas definiciones de
activos virtuales, la taxonomia de activos virtuales, las figuras
y sus funciones y las propuestas regulatorias del BCU en

relacién a los activos virtuales.




4.2.;PERMITE SU JURISDICCION
TRANSAR O TENER
CRIPTOMONEDAS?

A la fecha no existen limitaciones o impedimentos legales
que obstaculicen las transacciones o la tenencia de

criptomonedas.

4.3. ¢EXISTEN REQUERIMIENTOS
PARTICULARES PARA QUE
PLATAFORMAS DE TRADING
PUEDAN TRANSAR O TENER
CRIPTOMONEDAS?

A la fecha no existen requerimientos particulares para
que las plataformas de trading puedan transar o tener
criptomonedas. De hecho, existen en Uruguay diversas
plataformas de trading que desarrollan su operativa en
forma libre.

Ahora bien, advierte el proyecto de ley sobre activos virtuales
antes referidos prevé modificar la Carta Organica del BCU
incluyendo dentro del ambito de sus competencias la
regulacién y fiscalizacién de “los proveedores de servicios
sobre activos virtuales entre los que se encuentren
aquellos que se definan como financieros por la regulacion
bancocentralista”. En este sentido, de ser aprobado el
proyecto de ley en los términos antes expuestos, entendemos
que el BCU tendra la facultad de reglamentar la actividad
de las plataformas de trading, estableciendo requisitos

particulares para su funcionamiento y actividad.

4.4. ;PUEDEN ENTIDADES
FINANCIERAS TENER, TRANSAR O
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INTERCAMBIAR CRIPTOMONEDAS
COMO INTERMEDIARIOS?

En la medida en que las criptomonedas pueden ser
consideradas en su naturaleza como un “valor”, no existen
impedimentos legales para que las entidades financieras
puedan tener, transar o intercambiar criptomonedas como
intermediarios.

Corresponde aqui también tener presente la precision
efectuada en la pregunta 4.3 que antecede frente a una

eventual aprobacién del proyecto de ley de activos virtuales.

4.5. (ES VIABLE REALIZAR
UNA OFERTA INICIAL DE
CRIPTOMONEDAS (“INITIAL
COIN OFFERINGS” O “ICO'S")?

Si bien el BCU, en su rol de regulador del sistema financiero
y del sistema de pagos, no se ha expedido hasta el momento
en forma especifica al respecto, entendemos que si es viable
realizar una oferta inicial de criptomonedas, debiendo
analizarse -caso a caso- si resultan aplicables o no los
requerimientos para la emision de valores bajo el régimen

de oferta publica vigentes.

4.6. ;LAS NORMAS DE PROTECCION
AL CONSUMIDOR SON APLICABLES
FRENTE A LAS PLATAFORMAS DE
TRADING? ¢:SE APLICAN NORMAS
GENERALES DE PROTECCION AL
CONSUMIDOR O LE APLICA EL
REGIMEN ESPECIAL DE NORMAS
DEL CONSUMIDOR FINANCIERO

EN CASO DE EXISTIR?
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A la fecha y en la medida en que no existe una normativa
especifica vigente al respecto, seran de aplicacion a lo
vinculos comerciales entre las plataformas de trading y sus
clientes las normas generales en materia de proteccion
al consumidor (principalmente, la Ley de Relaciones de
Consumo No. 17.250 de 11 de agosto de 2000 y su Decreto
Reglamentario No. 244/000 de 23 de agosto de 2000).

5. TECNOLOGIAS DE DISTRIBUTED LEDGER

5.1.:.EL USO DE TECNOLOGIAS DE
DISTRIBUTED LEDGER ES USUAL
EN SU JURISDICCION? ;EXISTE
REGULACION AL RESPECTO?

A la fecha, el uso de tecnologias de distributed ledger no es
usual en nuestro mercado. Tampoco existe una regulacién

vigente especifica relativa a esta materia.

5.2. ¢LAS INSTITUCIONES
FINANCIERAS EN SU
JURISDICCION SE ENCUENTRAN
UTILIZANDO O DESARROLLANDO
TECNOLOGIAS DE DISTRIBUTED
LEDGER PARA FACILITAR O
MEJORAR SUS SERVICIOS?

Actualmente ciertas instituciones financieras se
encuentran en procesos de pruebas internas y
procesos de aprobaciones por parte del regulador
para implementar algunas modalidades de tecnologias
de distributed ledger para facilitar o mejorar sus

servicios a los consumidores financieros.
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6. TECNOLOGIAS INSURTECH

6.1. ;PUEDEN LAS COMPANIAS DE
SEGUROS EN SU JURISDICCION
OFRECER SERVICIOS O PRODUCTOS A
TRAVES DE TECNOLOGIAS FINTECH?
DE SER ASIi ;COMO SE INTEGRAN
ESTAS TECNOLOGIAS FINTECH A

LOS SERVICIOS Y PRODUCTOS?

A la fecha no existe normativa vigente que impida a las
empresas aseguradoras y reaseguradoras ofrecer servicios
o productos a través de tecnologias Fintech, debiendo
cumplirse con el marco legal del mercado de seguros previsto
en la Ley No. 19.678 y en la reglamentacion dictada por el

BCU en la Recopilaciéon de Normas de Seguros y Reaseguros.

A la hora de ofrecer seguros a través de tecnologias Fintech,
entendemos relevante considerar los siguientes aspectos de
la normativa vigente: (i) el contrato de seguro se perfecciona
mediante el mero consentimiento de las partes, aun antes
de la emisién de la pdliza y del pago del premio (contrato
consensual); (ii) cuando la propuesta es efectuada por el
asegurador mediante una oferta al publico, el contrato se
perfecciona con la aceptacion de la oferta por el tomador o
asegurado en la forma establecida por el oferente; y (iii) la
prueba del contrato de seguro requiere principio de prueba
por escrito (que podra complementarse con cualquier otro

medio probatorio admitido por la legislacién nacional).

6.2. ;QUE APROXIMACIONES HAY
DESDE SU JURISDICCION RESPECTO



DE LOS MODELOS DE DISTRIBUCION?
:CUALES SON LOS REQUERIMIENTOS
REGULATORIOS APLICABLES PARA
LA INTERMEDIACION A TRAVES DE
TECNOLOGIAS DE INSURTECH?

La actividad de corretaje de seguros no se encuentra
especificamente regulada en nuestro pais (mas alla de la
regulacién general en materia de corretaje prevista en el
Coédigo de Comercio y la definiciéon de corredor prevista en
la Ley No. 14.000). En la Recopilacién de Normas de Seguros
y Reaseguros dictada por el BCU tampoco hay normas que
regulen esta actividad. En definitiva, a la fecha no existe
requerimiento regulatorios especificos aplicables para la
intermediacién (corretaje) de seguros, ya sea de forma

tradicional o a través de tecnologias de insurtech.

6.3. ;:SE ENCUENTRAN REGULADAS
LAS TECNOLOGIAS INSURTECH
BAJO SU JURISDICCION? ;EXISTE
ALGUN TIPO DE REGULACION
PARTICULAR PARA ESTE SEGMENTO
(DIFERENTE A LA REGULACION
TRADICIONAL PARA SEGUROS)?

No, a la fecha, no existen regulaciones particulares sobre las

tecnologias insurtech.

7. TECNOLOGIAS ROBO-ADVICE

7.1. ¢SE ENCUENTRAN LAS
INSTITUCIONES FINANCIERAS

O DEL MERCADO DE CAPITALES
OFRECIENDO SUS SERVICIOS
MEDIANTE EL USO DE TECNOLOGIAS
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DE ROBO-ADVISOR? ;SE
ENCUENTRAN REGULADAS

LAS TECNOLOGIAS DE ROBO-
ADVISOR EN SU JURISDICCION?

En la actualidad no tenemos constancia de que las
instituciones financieras o del mercado de valores estén
ofreciendo servicios mediante el uso de tecnologias de robo-
advisor. En nuestro pais no existen regulaciones especificas

sobre herramientas de robo-advisor.

7.2. ¢EXISTEN REQUERIMIENTOS
REGULATORIOS PARTICULARES
PARA OFRECER SERVICIOS

DE ASESORIA COMPLETA O
PARCIALMENTE A TRAVES DE
TECNOLOGIAS DE ROBO-ADVISOR?

Alafechano existen requerimientos regulatorios particulares
para ofrecer servicios de asesoria a través de tecnologias
de robo-advisor. No obstante, debe tenerse presente que
podria resultar aplicable el régimen general en materia de
asesoramiento en inversiones y la necesidad de contar una
licencia especial al respecto.

Enla medida en que -a través de tecnologias de robo-advisor-
se preste en forma profesional y habitual, asesoramiento a
terceros respecto de la inversién, compra o venta de valores
objeto de oferta publica, podria requerirse la inscripcién en
forma previa al inicio de actividades en la Seccién Asesores
de Inversion del Registro de Mercado de Valores que llevar
la SSF del BCU.
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