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Banking as a Service y Fintech as a
Service en Argentina

DANIEL LEVI
Y MARIA SHAKESPEAR®

1. Introduccién

“Banking as a service” (Banco como servi-
cio o BaaS) es una solucidn “business to bu-
siness” (B2B) para las empresas no-bancarias
que quieren ofrecer servicios bancarios a sus
clientes. Paralelamente a esto, se desprende
el concepto de “Fintech as a Service” (Fintech
como servicio o FaaS), aplicando andlogamente
el alcance a la industria fintech, cuando ban-
COS 0 empresas no-bancarias utilizan los servi-
cios tecnoldgicos de una empresa fintech para
ofrecer sus productos o servicios.

Gracias a estos conceptos, los bancos, las
fintechs, e incluso cualquier empresa comer-
cial, pueden asociarse para brindar a sus res-
pectivos clientes soluciones bancarias, finan-
cieras, de pago o tecnoldgicas, que de otro
modo no podrian o les seria antiecondmico
desarrollarlas por si mismas.

Asi, por ejemplo, una fintech que tuvie-
ra una aplicacion moderna para brindar so-
luciones de pago, podria aliarse a un banco
para que los clientes de la fintech, a través de
la aplicacion de esta ultima, puedan solicitar

*

préstamos financiados por el banco, bajo un
modelo BaaS. Del mismo modo, un banco que
quisiera ampliar soluciones de pago moder-
nas al segmento mas joven de la poblacion,
podria aliarse con una fintech, para que ésta
le desarrolle la infraestructura tecnoldgica de
pagos necesaria para hacer llegar la solucion a
los usuarios, bajo un modelo FaaS. Lo mismo
podria hacer una empresa comercial, que po-
dria asociarse a un banco o a una fintech para
ofrecer soluciones financieras o de pago en
su marketplace, ya sea bajo un modelo BaaS
o FaaS. En todos estos casos, cada compafia
puede concentrarse en el core de su negocioy
confiarle a un tercero la provision del producto
o servicio diferencial, sin por eso perder la re-
lacidn con sus clientes ni obligarlos a salir del
entorno en el que operan.

Si bien este tipo de alianzas siempre han
existido en el ambito comercial (bajo la mo-
dalidad de contrataciéon conocida como white
label o de “marca blanca”, donde bajo la marca
de una empresa se ofrecen productos o servi-
cios que en rigor son producidos u ofrecidos

Los autores son socios del Departamento Fintech del estudio juridico Beccar Varela (Argentina). Los autores desean agra-

decer a Franco Montiel y a Jorge Pico por su colaboracion en este articulo.
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por otra), esto no ha sido tan comun en la in-
dustria bancaria o financiera hasta ahora.

El hecho de que este tipo de soluciones
haya comenzado a expandirse en el ultimo
tiempo, va de la mano no sdélo con el surgi-
mientoy la proliferacidn de los servicios fintech
no-bancarios, sino también con una tendencia
creciente que propende a la apertura del siste-
ma financiero tradicional, en pos de una mayor
competencia, y que abreva en el concepto co-
nocido como open banking (o banca abierta),
donde se busca que los sistemas bancarios y
de pagos de vuelvan abiertos, interconectados
e interoperables, tanto para la libre circulacién
consentida de la informacidn, asi como para
generar soluciones mas agiles, seguras y eco-
nomicas a los usuarios.
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Este fendmeno también es contempora-
neo de un concepto similar proveniente de la
industria tecnoldgica e intelectual, conocido
como open innovation (o innovacién abierta),
donde las empresas buscan reducir sus costos
de innovacidn, asociandose entre si para desa-
rrollar invenciones de forma conjunta de una
manera mas rapida y eficiente!

2. Laregulacion argentina

Desde el punto de vista regulatorio, las alianzas
de tipo BaaSy FaaS plantean multiples desafios,
porque de cara a los usuarios, al reguladory a
otros terceros no siempre resulta claro quién
acaba ofreciendo el producto o servicio subya-
cente, ni quién se responsabiliza por los efec-
tos producidos, asi como también pueden sur-
gir disputas entre los miembros
de la alianza o bien plantearse
cuestiones de concentracion
que desalienten la competencia.

En algunos paises, por ejem-
plo, se ha comenzado a cues-
tionar el “alquiler” de licencias
O autorizaciones regulatorias
(cuando la marca de los servicios
las pone un “otro” no-regulado) o
se han planteado disputas ante
casos de fraudes o de uso de
nmarcas.

En el caso de Argentina, si
bien no existe una regulacion
especifica sobre esta materia,
existe un marco normativo pro-
penso para que las alianzas BaaS
y FaaS puedan desarrollarse,
que se compone por reglas ci-
viles de fondo, de disposiciones
del regulador administrativo, asf
como de usos y costumbres del
mercado.

1 Ver, de los mismos autores, “Open banking y open innovation: Dos modelos confluyentes”, en Mora-Palazzi (2020), Fintech:

Aspectos legales, CDYT.
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Banking as a Service y Fintech as a Service en Argentina

Dentro de este marco normativo, actual-
mente los bancos en Argentina se encuentran
autorizados a descentralizar y tercerizar sus
servicios de tecnologia de la informacién (STI),
con la principal condicién de que se cumplan
ciertos requisitos minimos de seguridad tec-
noldgica y de que el banco mantenga cierto
control sobre el entorno informatico.? Esto, de
la mano de otra normativa que permite a los
bancos invertir en empresas de tecnologia,® ha
fomentado ampliamente en el ultimo tiempo
las alianzas de tipo FaaS.

Al mismo tiempo,
el regulador argentino
permite que los ban-
cos designen ‘“agen-
tes complementarios”
no-bancarios que pue-
dan ofrecer productos
y servicios bancarios al
publico en nombre del
banco, incluyendo el
manejo de la atencidn
a los clientes.* También
existen actualmente normas que permiten a
las billeteras de pago ofrecer productos de
inversion administrados por gestores autori-
zados,® asi como también existen reglas que
admiten que distintos sujetos obligados se
compartan legajos de clientes para propdsitos
del know your client,® lo que facilita la provi-
sion de servicios bancarios tipo BaaS u otros
servicios regulados a través de terceros que
no estan alcanzados necesariamente por las
mismas regulaciones.

Desde el punto de vista
estructural, Argentina
ofrece diferentes
instrumentos legales
de fondo a través de
los cuales las alianzas
tipo BaaS y Faa$S pueden
configurarse.

Otra innovacién regulatoria reciente, pro-
movida por la propia autoridad supervisora,
es el sistema de transferencias instantaneas
denominado “Transferencias 3.0". Esta infraes-
tructura de pagos pone a los bancos en el cen-
tro del manejo de las cuentas finales de origen
y destino de los pagos, pero abre el juego para
que terceros proveedores no-bancarios pue-
dan asumir diversos roles dentro del sistema
nacional de pagos, obligando a que tanto los
actores bancarios como no-bancarios se inter-
conecten e interoperen
entre si mediante acuer-
dos, fomentando |la
competenciay la reduc-
cidon de costos de cara
a los usuarios y comer-
cios.’

Desde el punto de
vista estructural, Argen-
tina ofrece diferentes
instrumentos legales de
fondo a través de los
cuales las alianzas de
tipo BaaSy FaaS pueden configurarse. Si bien los
vehiculos de tipo societarios (sociedades ané-
nimas y de responsabilidad limitada) han sido
los tradicionalmente utilizados para las asocia-
ciones comerciales, actualmente vemos pre-
ferir estructuras mas flexibles, bajo contratos
asociativos o joint ventures contractuales ad-
mitidos por el nuevo Cdédigo Civily Comercial,®
o bien bajo simples acuerdos de prestacién de
servicios, que permiten a las partes regular con
mayor libertad sus derechos y obligaciones, y

2 Punto 2 de las normas ordenadas del Banco Central de la Republica Argentina (BCRA) sobre “Expansién de Entidades

Financieras”.

3 Punto 2.2.22 de las normas ordenadas del BCRA sobre “Servicios Complementarios de la Actividad Financiera y Activi-

dades Permitidas”.

Articulo 12 de la Ley 27.446.

o N o0 o0 b~
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encontrar salidas rapidas para el caso que la
alianza fracase o pierda su propdsito.

No ha habido hasta el momento en Argen-
tina ningun reproche del regulador con res-
pecto a las alianzas de tipo BaaS o FaaS (por el
contrario, surge cierto fomento para ello, como
hemos visto), sin perjuicio de lo cual si existen
fuertes restricciones con respecto al uso de
denominaciones y de publicidad frente a los
usuarios de servicios financieros. Por ejemplo,
el uso de las denominaciones “banco’, “com-
pafifa financiera” o términos similares, o que
puedan dar lugar a confusidn, se encuentra
exclusivamente reservado para las entidades
licenciadas, existiendo numerosos preceden-
tes donde el regulador argentino ha interveni-
do activamente para obligar al cese en el uso
inadecuado o para sancionar dicha conducta.’

Del mismo modo, las empresas fintech que
prestan servicios de pago o de billetera virtual,
0 gue otorgan préstamos con capital propio,
tienen obligacidn de informar a sus usuarios
acerca de su real actividad® y se les prohibe
terminantemente realizar cualquier tipo de
operacidn que suponga la intermediacidn fi-
nanciera con captacién de ahorro publico™.

También ha existido una fuerte interven-
cidn reciente del regulador argentino en mate-
ria de ofrecimiento de criptoactivos a través de
alianzas de tipo FaaS con exchanges de terce-
ros, donde se les ha vedado especificamente a
los bancos que puedan ofrecer a sus clientes la
realizacion de operaciones con criptoactivos.??

Como dijimos, sin embargo, la tendencia
en la reproduccién de las alianzas BaaS y FaaS

9 Articulo 19 de la Ley 21.526.

ARTIiCULOS

va en aumento, principalmente porque tam-
bién las empresas comerciales (con la explo-
sidon del e-commerce, a raiz del COVID-19) han
comenzado también a interesarse en el ofre-
cimiento de servicios financieros o de pago
complementarios, en lo que hoy se conoce
como soluciones embedded finance (o finan-
zas embebidas).

En este sentido, creemos que recién esta-
mos comenzando a ver las primeras etapas de
este fendmeno, que sin dudas demandara de
mucha creatividad a los operadores del dere-
cho en materia de estructuracidn, regulaciony
distribucidn de responsabilidades y riesgos.

3. Conclusidon

Desde este punto de vista, notamos que este
tipo de complejos contractuales deben abor-
darse desde multiples aspectos interdiscipli-
narios dentro del derecho, donde interesan no
soélo los aspectos contractuales y de regulacion
financiera, sino que debe prestarse suma aten-
cién a normativas de protecciéon de los consu-
midores, proteccién de datos personales, pro-
teccidon de la propiedad intelectual, aspectos
de seguridad informatica, cuestiones de defen-
sa de la competencia e incluso en materia de
impuestos.

En cualquier caso, vemos este fendmeno
como una gran oportunidad para dar rienda
suelta a la creatividad y a la innovacidon, donde
las posibles combinaciones, productos y servi-
cios a desarrollarse, dentro de un marco regu-
latorio razonable y adecuado, podrian tornarse
realmente infinitos.

10 Punto 4.2 de las normas ordenadas del BCRA sobre “Proveedores de Servicios de Pago”.

11 Punto 1.3 de las normas ordenadas del BCRA sobre “Proveedores No-Financieros de Crédito”.

12 Comunicacion “A” 7506 del BCRA.

Boletin Dimension Mercantil 9
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Criptoactivos: la regulacion -o su
ausencia- en la Argentina

JUAN M. DIEHL MORENO*

Y PEDRO COLANERI**

1. Introduccién

Latinoamérica ha demostrado ser un faro para
el resto del mundo en todo lo concerniente a
criptoactivos, con Venezuela y Argentina a la
cabeza de esta ferviente adopcidn cripto.

Argentina supo constituirse en un centro
del cual manan numerosos emprendedores y
startups, pudiéndose mencionar al reconoci-
do exchange de criptoactivos Ripio o al token
Universal Basic Income (UBI), que captdé la
atencidén del cocreador de Ethereum y mega
estrella de la escena cripto mundial, Vitalik
Buterin.

No obstante esta efervescencia y animo
emprendedor, la gran mayoria de los regula-
dores argentinos han adoptado una postura
pasiva, no contando aun la Argentina con una
normativa marco que englobe a este tipo de
activos. Los actores del mercado cripto argen-
tino tampoco cuentan con regulaciones que

guien su actividad, lo que en algunos casos ha
hecho que se encuentren expuestos al desig-
nio de las autoridades de turno.

Esta falta de regulacion también exhibe
ciertos riesgos para la poblacién en general,
que, ansiosa por vincularse con los criptoacti-
vos como método de resguardo ante una im-
perante inflacidn, se ve expuesta a sujetos que
aprovechan esta falta de previsidn legal para
sus fines ilicitos.

Ahora bien, en este breve articulo expon-
dremos acerca de la normativa que es —y que,
en algunos escenarios, podria ser— de aplica-
cién a los criptoactivos, sobrevolando normas
de caracter civil, fiscal, de lavado de activos, en-
tre muchas otras ramas del derecho argentino.

A este fin, decidimos organizar la exposi-
cion de forma cronoldgica, de modo tal que
el lector pueda evidenciar los avances norma-
tivos que tuvieron lugar. Desde ya, quedara en

Socio y lider del departamento Fintech de Marval O'Farrell Mairal. Abogado por la Universidad Catdlica de Argentina.

Méster en Derecho Empresario por la Universidad Austral,y en Leyes por la Universidad de Northwestern, Chicago, Illinois.
El abogado Juan M. Diehl Moreno se especializa en temas de bancos y finanzas, fintech, mercado de capitales, y societario

aplicado en M&A.

*¥

Asociado Marval O'Farrell Mairal. Abogado por la Universidad de Buenos Aires. Master en Derecho Tributario por la Univer-

sidad Austral. Ha llevado cursos especializados en “Blockchain Derecho y Empresa” por la Universidad Austral. El abogado
Pedro Colaneri se especializado en temas Fintech, Crypto y Banking.
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cada uno evaluar si el camino recorrido desde
2014 hasta la fecha puede computarse como
un avance, o bien, es una muestra explicita de
inactividad estatal.

2. Laregulacidon vigente

La primera aproximacion del estado argentino
a la tematica cripto, mas alla de algin comuni-
cado que advierte o recomienda cautela res-
pecto de los criptoactivos, tuvo lugar el 4 de
julio de 2014 y fue la Resolucién 300/2014*
de la Unidad de Informacion Financiera (“UIF").
Alli, ademas de advertir a los sujetos bajo su
contralor para que extremen sus cuidados con
estos nuevos activos, la UIF definié el concep-
to de “monedas virtuales” e impuso una férrea

obligacion para aquellos sujetos dentro de su
ambito de competencia: deberdn informar to-
das las operaciones realizadas con monedas
virtuales?. Todo esto en tan solo cinco articulos.

Con el concepto de “moneda virtual” defi-
nido como una “..representacion digital de va-
lor gue puede ser objeto de comercio digital y
cuyas funciones son la de constituir un medio
de intercambio, y/o una unidad de cuenta, y/o
una reserva de valor, pero que no tienen curso
legal, ni se emiten, ni se encuentran garantiza-
das por ningun pars o jurisdiccion..”, se dicté la
primera ley® argentina que hacia alusién a este
nuevo activo. Lamentablemente, fue para gra-
var las ganancias derivadas de las operaciones
con “monedas digitales”.

1 Puede accederse al texto de la Resolucién 300/2014 de la UIF en http://servicios.infoleg.gob.ar/infolegInternet/anex-

0s/230000-234999/231930/norma.htm.

2 cfr. articulo 4° de la Resolucién 300/2014 de la UIF, que incorpora el articulo 15 ter a la Resolucion 70/2011 de la
UIF. Puede accederse al texto de esta ultima Resolucidn en http://servicios.infoleg.gob.ar/infoleginternet/anex-

0s/180000-184999/182612/texact.htm.

3 Ley N° 27430, dictada el 27 de diciembre de 2017 y publicada el dia 29 siguiente. Se amplia el hecho imponible del Im-
puesto a las Ganancias argentino, para incluir las ganancias derivadas de las “monedas digitales”.

Boletin Dimension Mercantil 11



Criptoactivos: la regulacion -o su ausencia- en la Argentina

Desconocemos la cantidad de dinero re-
caudada con esta modificaciéon de la norma
fiscal. Sin embargo, considerando que en ese
entonces no habia obligaciones de reporte que
incluyeran a los exchanges de criptoactivos y
que, ademas, gran parte de las transacciones
cripto se llevan a cabo de manera peer-to-peer
(“P2P"), no somos de la opinién que esta modi-
ficacidon haya tenido grandes resultados para el
erario.

Lo que si, esta modificacién probd ser un
exponente mas de la tipica reaccidn regula-
toria, que es producto de gobernantes que
prefieren una regulacion inerte pero vigente, a
llevar adelante un proceso paulatino y consen-
suado que acabe con mejoras ostensibles en la
actividad que pretende regularse.

Tiempo después, la Administracidon Federal
de Ingresos Publicos (“AFIP"), en su caracter de
ente recaudador nacional, dictd la Resolucion
General 4614/2019%, mediante la cual estable-
cid un nuevo régimen informativo para diver-
sos actores Fintech, entre ellos los exchanges
de criptomonedas. Esta norma tiene como
objetivo facilitar la fiscalizacién e inspeccion
tributarias.

El 16 de noviembre de 2021, manteniendo
el afan recaudatorio expuesto alla por finales
del ano 2017, el Poder Ejecutivo argentino dic-
té el Decreto 796/2021°, mediante el cual qui-
taba la exencion vigente® para el “impuesto al
cheque™ a “..los movimientos de fondos [que]
estén vinculados a la compra, venta, permuta,
intermediacion y/o cualquier otra operacion

Latinoameérica ha
demostrado ser un faro
para el resto del mundo
en todo lo concerniente

a criptoactivos, con
Venezuela y Argentina a la
cabeza de esta ferviente
adopcion cripto.

sobre criptoactivos, criptomonedas, monedas
digitales, o instrumentos similares.."®.

Esta quita de la exencidn tiene sus efectos
practicos ya que el ente fiscal argentino pone
en cabeza de diversos actores (i.e., los bancos)
la retencion y posterior ingreso de este tributo.

Sin embargo, la amplitud de la norma
reseflada, que establece que no estaran exen-
tos del impuesto “..los movimientos de fondos
[que] estén vinculados..”, genera que aquellos
involucrados en transacciones cripto, como
ser los exchanges, sus recolectores de dinero
o collection agents, los custodios de criptoac-
tivos, entre muchos otros, no tengan clari-
dad respecto de cuando se retendra el im-
puesto y quién lo hara, con el consecuente
impacto econdmico para el usuario del mer-
cado argentino.

Recientemente, el Banco Central de la Re-
publica Argentina (“BCRA"), dicté la Comunica-
ciéon “A” 7506°, mediante la cual establecidé que

4 Esta Resolucién General fue dictada el 24 de octubre de 2019 y puede accederse a ella en http://servicios.infoleg.gob.ar/
infoleginternet/anexos/330000-334999/330689/norma.htm.

5 Puede accederse al Decreto 796/2021 en http://servicios.infoleg.gob.ar/infolegInternet/anexos/355000-359999/356832/

norma.htm.

6 El Decreto 380/2001, dictado el 29 de marzo de 2001, disponia ciertas exenciones sobre el “Impuesto sobre los Créditos
y Débitos en Cuentas Bancarias y Otras Operatorias’, establecido por la Ley de Competitividad N° 25.413.

7 El tributo se denomina asi dado que, al momento de su creacion, la operatoria mas gravada era la de los cheques. Sin
embargo, este tributo grava numerosos ejemplos de movimientos de fondos.

8 cfr. articulo 7° del Decreto 796/2021.

Puede accederse al texto de la Comunicacion “A” 7506, dictada por el BCRA el 5 de mayo de 2022, en https://www.bcra.

gob.ar/Pdfs/comytexord/A7506.pdf.
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“[l]as entidades financieras no pueden realizar
ni facilitar a sus clientes la realizacion de ope-
raciones con activos digitales —incluidos los
criptoactivos y aquellos cuyos rendimientos se
determinen en funcidn de las variaciones que
8s0s registren— que no se encuentren autori-
zados por una autoridad reguladora nacional
competente ni por el BCRA". Cabe mencionar
que esta prohibicidn se comunico tan solo dias
después de que dos importantes bancos ofre-
cieran a sus clientes comprar y vender crip-
toactivos'®.

Agui nuevamente puede verse la manera
esquiva en que los reguladores argentinos es-
tan tratando el tema de los criptoactivos. Los
abogados nos preguntamos qué implicaria “..
facilitar a sus clientes la realizacidn de opera-
ciones con activos digitales..”.

¢Seria acaso proveer una cuenta a un ex-
change de criptoactivos, en la cual este ex-
change recaude los fondos de los usuarios
que desean comprar criptoactivos? Si es asi,
¢deberfan todas las transacciones llevarse a
cabo a través de empresas Fintech, que pro-
veen cuentas al igual que una entidad banca-
ria pero que no revisten ese caracter? ;O bien
deberian mudarse todos los negocios cripto al
ambito P2P, alejando asi a una gran cantidad de
usuarios que se benefician de los servicios que
proveen las distintas empresas cripto?

ARTIiCULOS

3. Laregulaciéon que se propone

Desde el ano 2020 a la fecha se han presenta-
do al menos ocho proyectos de ley relaciona-
dos con la tematica cripto. Algunos proponen
un marco regulatorio general, otros regimenes
de incentivos y también los hay relacionados
con el lavado de activos. Los siguientes parra-
fos intentaran poner al lector al corriente de
aquella regulacion cripto que podria dictarse
en los meses venideros, aunque adelantamos
que vemos altamente improbable que ello su-
ceda en el futuro cercano.

El proyecto de creacién del “Marco regu-
latorio integral aplicable a las transacciones y
operaciones civiles y comerciales de criptoac-
tivos™! fue presentado el 11 de noviembre de
2020 y es, sin dudas, la propuesta mas ambi-
ciosay abarcativa.

Ademads de proveerse varias definiciones??,
como qué debe entenderse por “criptoactivo’,
“fork”, “granja de criptoactivos’, “token”, entre
otros, este proyecto somete a los criptoacti-
vos y a las actividades relacionadas a éstos a
la competencia®® de la Comisidn Nacional de
Valores (“CNV") y, en algunos aspectos acceso-
rios, de la UIF.

Se introduce la obligacion de informar de-
bidamente al adquirente de criptoactivos!4, la
interesante prohibicidn de utilizar criptoactivos
como medio de pago de obligaciones labora-

10 El Banco Galicia fue uno de los bancos que ofrecié operar con criptoactivos a sus clientes. Segun diversos portales de

11

12
13
14

noticias, luego del dictado de la Comunicacién “A” 7506 del BCRA, este banco habria informado a aquellos clientes que
hubieran invertido en criptoactivos a través suyo, que les devolverian lo invertido y los impuestos pagados y les otorgarian
una compensacion por la confianza brindada.

Puede consultarse la noticia “Banco Galicia devolverd el dinero invertido en criptomonedas tras la prohibicién del gobier-
no: cdmo se pide’, publicada el 6 de mayo de 2022 en el portal Infotechnology del periédico El Cronista Comercial, en
el siguiente enlace: https://www.cronista.com/infotechnology/criptomonedas/banco-galicia-devolvera-el-dinero-inver-
tido-en-criptomonedas-tras-la-prohibicion-del-gobierno-como-se-pide/.

Este proyecto de ley lleva el nimero de expediente 6055-D-2020, pudiéndose acceder a su texto en https:/www4.hcdn.
gob.ar/dependencias/dsecretaria/Periodo2020/PDF2020/TP2020/6055-D-2020.pdf.

cfr. articulo 3° del proyecto de ley.
cfr. articulo 4° a 6° inclusive del proyecto de ley.

cfr. articulo 7° del proyecto de ley. Obligaciones similares existen hoy en la Ley de Defensa del Consumidor N° 24.240.
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les o cargas familiares como la cuota alimen-
taria®®, y, ademas, se ilustra como puede instru-
mentarse un token.

Esto ultimo se enuncia en los articulos 16
a 18 inclusive, de los cudles puede advertirse
cierto entendimiento de cdmo es que funcio-
nan un White Paper y los tokens que éste ins-
trumenta. Sin embargo, se advierte que este
proyecto equipara a los tokens con los valores
negociables, ya regulados por la Ley de Merca-
do de Capitales N° 26.831 y bajo contralor de
la CNV.

Resta mencionar que en el articulo 20° se
incluye un apartado de operaciones excluidas
de esta regulacidn, relacionadas basicamente
con la oferta de tokens que se haga a “inver-
sores cualificados” o que se realice de manera
privada, ambos conceptos a ser determina-
dos por la CNV en su caracter de autoridad de
aplicacion?e,

El 6 de julio de 2021 se presentod el proyec-
to de ley denominado “Régimen de Percepcién
del Salario en Criptomonedas™y, si bien se de-
finen ciertos términos utiles, como “criptomo-
neda” o “plataforma de intercambio’, lo cierto
es que el aspecto principal de este proyecto es
que resuelve un asunto que ha dado lugar a un
arduo debate. Asi, en el articulo 3° se establece
especificamente que “..[las remuneraciones en
criptomonedas] se encuentran exceptuadas
del limite a los pagos en especie establecido

15 cfr. articulo 9° del proyecto de ley.

en el segundo pdrrafo del articulo 107 de la
[Ley de Contrato de Trabajo N° 20.744]".

Otros puntos relevantes del proyecto son
que el cobro del salario en criptomonedas es
una opcidn para el trabajador®® y que los apor-
tes a la seguridad social por parte del emplea-
dor deberan efectuarse en moneda de curso
legal®.

El 30 de julio de 2021 se presentd el pro-
yecto de ley denominado “Régimen de Esta-
bilidad y Fomento de la Criptomineria™®. Lo
destacable de este proyecto es que exime del
Impuesto a las Ganancias argentino “[al] pago
en monedas digitales, por la verificacion en un
registro electrénico compartido”y a “[lJa pri-
mera enajenacion de monedas digitales ad-
quiridas por la tarea de verificacion”, denotan-
do cierto conocimiento acerca de los debates
internacionales que se han dado en torno a la
actividad del minado de criptomonedas (i.e., si
implica la prestacion de un servicio).

Con fines similares al proyecto de ley ante-
rior, pero con un enfoque centrado en las ener-
gias renovables, el 26 de noviembre de 2021
se presentd el proyecto de ley “Incentivo a la
Industria de la Criptomineria, Energias Renova-
blesy Zonas Frias™. Su elocuente titulo nos per-
mite prescindir de describirlo detalladamente.

El 8 de marzo pasado se presentd un pro-
yecto de ley? que propone modificar la Ley de
Mercado de Capitales argentina de modo tal

16

17

18
19
20

21

22

14

La CNV definié el concepto de “inversor calificado” en la Resolucién General N° 761/2018, publicada el dia 6 de septiem-
bre de 2018. Sin embargo, auin no ha definido el concepto de “oferta privada’, pero éste puede extraerse interpretando a
contrario sensu la definicién de “oferta publica” contenida en el articulo 2° de la Ley de Mercado de Capitales N° 26.831.

Este proyecto de ley lleva el nimero de expediente 2933-D-2021, pudiéndose acceder a su texto en https:/www4.hcdn.
gob.ar/dependencias/dsecretaria/Periodo2021/PDF2021/TP2021/2933-D-2021.pdf.

cfr. articulos 4°y 10° del proyecto de ley.
cfr. articulo 6° del proyecto de ley.

Este proyecto de ley lleva el nimero de expediente 3262-D-2021, pudiéndose acceder a su texto en https:/www4.hcdn.
gob.ar/dependencias/dsecretaria/Periodo2021/PDF2021/TP2021/3262-D-2021.pdf.

Este proyecto de ley lleva el nimero de expediente 4610-D-2021, pudiéndose acceder a su texto en https:/www4.hcdn.
gob.ar/dependencias/dsecretaria/Periodo2021/PDF2021/TP2021/4610-D-2021.pdf.

Este proyecto de ley lleva el nimero de expediente 0261-S-2022, pudiéndose acceder a su texto en https://dequesetrata.
com.ar/proyecto/senado-ar/261-22-48279.
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que la Comision Nacional de Valores pueda
controlar la publicidad engafosa que se reali-
ce de criptoactivos o de productos financieros
relacionados, como ser las finanzas descentra-
lizadas. Este proyecto de ley se da luego de que
salieran a la luz diversos escandalos relaciona-
dos con sujetos que promocionaban esque-
mas con retornos astrondmicos, perpetrados a
través de tokens.

El proyecto de ley presentado el pasado 28
de marzo, denominado “Creacién del Fondo
Nacional para la Cancelacidn de la Deuda con
el Fondo Monetario Internacional (FMI)"%3, pro-
pone que se constituya un fondo con los im-
puestos presuntamente evadidos por un varia-
do elenco de sujetos, entre ellos, los inversores
cripto.

ARTIiCULOS

Ademads, propone un esquema de “pre-
mios"** para aquellas personas que delaten a
estos evasores. Amén de lo reprochable que
son estas ideas, puede verse como el desco-
nocimiento lleva a introducir letra muerta en
el proyecto, ya que dificilmente podria probar-
se que una persona poseia determinado crip-
toactivo si es que esa persona no lo adquirid
en un exchange, o bien, si no se cuenta con
el respaldo documental que provea su con-
traparte en una transaccién P2P. No cabe aqui
hacer comentarios respecto de la eventual va-
lidez en juicio que tendria una prueba de esta
naturaleza, circunstancia que torna aun mas
ineficaz la alternativa propuesta por los legis-
ladores, que parece Unicamente tener un tinte
sensacionalista.

El pasado 31 de marzo se presentd el pro-
yecto de ley “Regulacion de Criptoactivos vy
Creacidn de la Criptomoneda Nacional’?®, que
propone un marco regulatorio general para los
criptoactivos, aunque con foco en las stable-
coins. Una particularidad de este proyecto es
que propone la creacion de una criptomone-
da nacional, respaldada por todos los recursos
del paisy que, a su vez, servird de respaldo para
otras stablecoins, a las usanzas de las monedas
fiduciarias actuales.

El proyecto de ley*® mas reciente fue el
propuesto por el Poder Ejecutivo, que pretende
someter al régimen regulatorio instituido por
la Ley N° 25.246, de Prevencidn de Lavado de
Activos y Financiamiento del Terrorismo, a los
diversos actores del ambiente cripto.

Estipula que los “proveedores de servicios
de activos virtuales” pasen a revestir la cate-

23 Este proyecto de ley lleva el nimero de expediente S535/2022, pudiéndose acceder a su texto en https://www.senado.

gob.ar/parlamentario/parlamentaria/455835/downloadPdf.

24 cfr. articulo 33° del proyecto de ley.

25 Este proyecto de ley lleva el nimero de expediente 1362-D-2022, pudiéndose acceder a su texto en https://www4.hcdn.
gob.ar/dependencias/dsecretaria/Periodo2022/PDF2022/TP2022/1362-D-2022.pdf.

26 Este proyecto de ley fue presentado el 31 de mayo pasado y lleva el nimero de expediente 0009-PE-2022, pudién-
dose acceder a su texto en https://www4.hcdn.gob.ar/dependencias/dsecretaria/Periodo2022/PDF2022/TP2022/0009-

PE-2022.pdf.
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goria de Sujeto Obligado y que por ello deban
cumplimentar con la normativa pertinente de
la UIF, ente a cargo de la prevencidn del lavado
de activos. Esto supondria un enorme cambio
para estos actores, ya que deberan actualizar
sus estructuras de prevencion de lavado de ac-
tivos de manera obligatoria y no ya por conve-
niencia, como lo estaban haciendo actualmen-
te. Asi, los procesos de Know Your Customer
o KYC seran obligatorios y no meras buenas
practicas, entre diversos otros deberes, como
efectuar reportes mensuales, etc.

4. Conclusiones

Como corolario final, cabe destacar que ningu-
no de estos proyectos de ley se encuentra en
estado avanzado hacia su materializacién como
legislacidon, por lo que el futuro es incierto.

16 Agosto 2022

Sin embargo, si puede afirmarse que las re-
gulaciones en torno a los criptoactivos iran ins-
titucionalizandolos, generando un marco regu-
latorio nutrido y cada vez mas parecido al de
cualquier actividad cotidiana.

Creemos entonces que la tecnologia block-
chain tiene multiples bondades para la socie-
dad moderna y que, ademas, si los regulado-
res logran comprender estas bondades, podria
darse el caso en que Latinoamérica se conso-
lide como faro mundial cripto y se exporten
estos avances a otros paises del mundo, a los
cuales les serian de suma utilidad. Lo anterior
sin considerar los inmensos beneficios que po-
drian tener lugar puertas adentro de cada pais,
como ser, mayor transparencia en el manejo
de fondos publicos.



Open Data: Una ponderacion legal
sobre los derechos en conflicto

1. Introduccién

Dentro del ambito juridico existen temas trans-
versales a la naturaleza misma del derecho.
Estos temas son abordados recurrentemen-
te y con independencia del objeto al cual se
apliquen. Un ejemplo claro es el conflicto que
existe entre el derecho de propiedad, por natu-
raleza exclusivo, y el bien comun, por naturale-
za opuesto a la individualidad.

Esta discusion milenaria no tiene una res-
puesta sencilla, pues a lo largo de la historia
ha recibido una variedad de respuestas in-
fluenciadas por el momento histérico, marco
juridico y objeto especifico del cual se trate.
Mientras que en la antigua Roma se ponde-
raba entre el dominium vy las limitantes que
debian aplicar a la misma, como servidum-
bres, hoy hablamos de datos, informacién vy
resultados.

El presente analisis inicia en lo remoto, his-
toricoy general. Esto es, recordando las figuras

DIEGO ARZAMENDI CASO*

del derecho romano, para posteriormente en-
cuadrar dentro de estas figuras la materia que
nos ocupa (open data). Ello con la intencidn
de determinar si las elevadas platicas de juris-
tas de antaho nos ofrecen luz sobre un tema
aparentemente de vanguardia y que en buena
medida pareciera carecer aun de respuestas
debido a lo novedoso de su naturaleza.

2. Figuras de propiedad y bien comun en
el derecho romano
De acuerdo con lduarte,M: “(La propiedad) es
el derecho real por excelencia, el mas impor-
tante de esta clase de derechos, por ser el mas
extenso en cuanto a su contenido” aunque
como bien menciona “las fuentes romanas no
nos proporcionan una definicidn del derecho
real de propiedad™; sin embargo, es comun-
mente aceptado que implica el uso, gocey dis-
posicidn de un determinado bien. A su vez los
bienes pueden ser categorizados de diversas

Socio fundador de CRS Legal. Abogado por el Instituto Tecnoldgico Autonomo de México (ITAM). El abogado Diego

Arzamendi cuenta con mas de nueve (9) aflos de experiencia en derecho inmobiliario y corporativo. Asimismo, ha creado
e implementado estrategias legales para realizar adquisiciones, fusiones, transformaciones y escisiones de sociedades con

estructuras complejas.

1 Iduarte, M. (2008). Derecho Romano. Ciudad de México: Oxford.
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maneras, y por ende reciben un tratamiento
especifico en atencidon a su naturaleza.

Por lo que hace al concepto de bien co-
mun, si bien desde la conceptualizaciéon de la
propiedad en Roma se le atribuyeron faculta-
des sumamente amplias, también se determi-
naron limitaciones. Estas limitaciones estaban
generalmente orientadas a una convivencia
pacificay ordenada (servidumbres, uso publico
del rio, derechos de vecindad).

Podemos percibir entonces que, desde los
inicios de la concepcidn moderna de la propie-
dad, se establecieron limites claros, usualmen-
te asociados al bien comun. El concepto en el
fondo permanece intacto, es simplemente el
objeto al que aplica lo que ha cambiado.

Los juristas romanos y sus ideas estaban
determinados por su realidad. Las figuras clasi-
cas de adquisicion de propiedad tales como la
accesion o confusion simplemente no conci-
ben posibilidades que hoy son habituales. Pen-
semos en el tratamiento de datos, donde tras

18 Agosto 2022

el uso de un bien, se puede generar uno com-
pletamente nuevo, pero conservando también
aquellos que le dieron origen.

3. Una respuesta milenaria para un pro-

blema de vanguardia
Tenemos entonces frente a nosotros la pon-
deracidn del derecho de propiedad frente al
de bien comun. Hemos visto que desde su
concepcion el derecho de propiedad no era
identificado como absoluto, ya que conta-
ba con ciertas limitaciones. Las limitaciones
antes mencionadas estaban encaminadas a
mantener un orden social y a propiciar el bien
comun.

¢Aplica el mismo razonamiento hoy en dia
al Open Access? Para resolver esta pregunta
considero que debemos responder primero
estas cuestiones: El Acceso abierto (i) propicia
el bien comun, (i) mantiene un orden social es-
table y/o (iii) beneficia a un numero mayor de
individuos que al conjunto que se ve afectado.



Me parece claro que el acceso abierto
“beneficia literalmente a todos™. Proporcio-
na nuevas y bastas posibilidades de analisis,
fomenta la investigacidon en cualquiera de sus
vertientes, permite acceder a nuevos resulta-
dos imprevistos a través del uso de analisis de
datos, entre muchos otros.

Considero que puede ser una buena herra-
mienta para mantener un orden social estable,
aungue no estoy convencido de que lo haga
por si mismo. Considero que es e€so, una exce-
lente herramienta, nada mas.

Por ultimo, considero que beneficia a un
buen numero de individuos a la vez, aunque
una falta de regulacién y control o la gratuidad
obligatoria puede tener resultados adversos in-
hibiendo la investigacion al eliminar los incen-
tivos que la propician.

2 Suber, P.(2012). Open Acces. Cambridge: MIT press.

ARTIiCULOS

4. Conclusiones

Como gran parte de las respuestas en el am-
bito juridico, la pregunta sobre qué se debe
ponderar entre la propiedad y el bien comun al
hablar de Open Access debe matizarse cuida-
dosamente.

El derecho de propiedad sin duda debe en-
contrar su limite al enfrentarse al bien comun;
sin embargo, tenemos que ser muy cuidadosos
al determinar cuando el Acceso Abierto deriva
en un bien comun real, tangible y generalizado.

Considero que siempre y cuando un con-
junto especifico de datos al ser tratado y ana-
lizado implique un claro e indiscutible benefi-
cio social, debera prevalecer el mismo. En caso
contrario, la regla general, al igual que en los
albores del concepto moderno de propiedad,
debera imperar como base.
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La evolucion de la normativa sobre
criptoactivos en Espana: Un camino
hacia la regulacion material

LUIS DE LA PENA FERNANDEZ-NESPRAL*
Y FRANCESC CHOLVI ROIG**

1. Introduccién

En estos ultimos afos, con la aparicién y auge
de las criptomonedasy de la Tecnologia de Re-
gistro Distribuido o Distributed Ledger Techno-
logy, los denominados criptoactivos han vivido
un momento de esplendor. A raiz de la vertigi-
nosa evolucion y proliferacion de este tipo de
activos, los Estados se han visto obligados a in-
terveniry desarrollar una normativa que permi-
ta garantizar tanto la estabilidad de los merca-
dos financieros, como la adecuada proteccion
de los inversores en este tipo de activos. Tanto
en Espafia, como en el resto de Estados Miem-
bros de la Unidn Europea, la evolucion de la
regulacion en materia de criptoactivos se esta
produciendo de manera progresiva, debido,
fundamentalmente, a la necesidad de adaptar-
se a la complejidad y novedad que este tipo de
activos representan.

El objetivo de este articulo es hacer un
breve repaso de la evolucién de la incipiente
normativa de los criptoactivos en Espafa, que
puede describirse a través de cuatro etapas cla-
ramente diferenciadas. En un primer momento,
y hasta el 17 de abril de 2021, Espafia carecia de
cualquier regulacidon en materia de criptoacti-
vos, dado que estos se planteaban como un fe-
némeno nuevo, que escapaba del ambito regu-
latorio del momento. En un segundo momento,
se introdujo una primera regulacidn en relacion
con la prevencién del blanqueo de capitales y
la financiacién del terrorismo, que supuso el
primer mecanismo de limitacién o regulacién
de este tipo especifico de actividad. La tercera
fase, iniciada el 12 de marzo de 2021, significd el
comienzo de la regulacidon material de los crip-
toactivos, a través de mecanismos de control y
supervisidon de su publicidad.

Socio del departamento corporativo y derecho comercial del estudio Garrigues. Abogado por la Universidad Complutense

de Madrid. El abogado Luis de la Pefia se especializa en Derecho Corporativo, Bancario y Financiero.

*%

Asociado Senior del estudio Garrigues. Abogado por la Universidad de Valéncia y la Universidad de Salamanca. Master

Universitario en Practica Juridica Empresarial por el Centro de Estudios Garrigues. El abogado Francesc Cholvi Roig se
especializa en Derecho Corporativo, Instituciones Financieras y Private Equity.
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El nuevo articulo 240 bis en el Texto Re-
fundido de la Ley del Mercado de Valores y
la reciente Circular 1/2022 establecieron los
principios y criterios a los que debe sujetarse
la actividad publicitaria sobre criptoactivos. Fi-
nalmente, podemos hablar de una cuarta fase,
relativa a la proxima regulacion material de los
criptoactivos a través de la propuesta de Regla-
mento del Parlamento Europeo y del Consejo
relativo a los mercados de criptoactivosy por el
que se modifica la Directiva (UE) 2019/1937, el
conocido como Reglamento MiCA (Markets in
Crypto Assets, por sus siglas en inglés).

2. Ausencia de regulacion y consecuente
inseguridad juridica

En un primer momento, la situacidon en Espa-
fa respecto de la regulaciéon de la figura de los
criptoactivos no existia, de forma que la cali-
ficacion juridica de los distintos criptoactivos
existentes resultaba compleja y con un alto
grado de inseguridad juridica.

ARTICULOS

Por tanto, para entender la realidad de la si-
tuacion en Espafa habia que poner el foco en
el resto de legislaciones europeasy, en definiti-
va, en el entorno internacional, donde algunas
autoridades de supervision habian anticipado
algunas propuestas de clasificacion de los crip-
toactivos segun la funcionalidad econdmica de
cada uno de ellos: payment tokens (funciones
de medio de pago), security tokens (funciones
equivalentes a los instrumentos financieros) y
utility tokens (derecho a recibir un servicio o
una prestacion).

No obstante, si bien la mencionada clasi-
ficacion pretendia dar algo de luz al entorno
difuso de los criptoactivos, la ausencia de una
regulacion y criterios especificos de aplicacion
dificultaba enormemente conocer los requeri-
mientos o limitaciones intrinsecos a cada uno
de ellos desde una perspectiva normativa. Era
necesario, por tanto, atender a las opiniones
de autoridades europeas como la Autoridad
Europea de Valores y Mercados (ESMA, por sus
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siglas en inglés) o la Autoridad Bancaria Euro-
pea (EBA, por sus siglas en inglés), y los distin-
tos criterios de reguladores nacionales.

Por un lado, los reguladores europeos de-
jaron claro que el criptoactivo en general, y las
criptomonedas en particular, no podian asimi-
larse en ningun caso a la moneda fiduciaria, de
forma que las criptomonedas no tendrian ca-
bida en la regulacion de los servicios de pago,
salvo que pudieran encajar en la definicion de
dinero electrénico o de instrumento financiero.
Asi, cuando un criptoactivo entrara en la defini-
cién de “dinero electrénico” o de “instrumen-
to financiero’, estaria sometido a la regulacién
pertinente en dichas materias.

Fue en los primeros
meses de 2018 cuan-
do se produjo el primer
pronunciamiento de las
autoridades espafo-
las sobre criptoactivos:
la Comisidn Nacional
del Mercado de Valo-
res (CNMV) y el Banco
de Espafa mostraron,
mediante la publicacién
de un comunicado con-
junto, su preocupacion
respecto de las criptomonedas y las ofertas ini-
ciales de criptomonedas (ICOs). En este comu-
nicado, se hacia alusion a la proliferacion de las
criptomonedas y al auge y popularidad que al-
gunas de ellas, como el Bitcoin, habian adquiri-
do entre el publico general, advirtiendo de que
ninguna emision de criptomoneda ni ninguna
ICO habia sido registrada, autorizada o verifica-
da por ningln organismo supervisor en Espafia
y, por tanto, ninguna criptomoneda ni ICO po-
dian beneficiarse de ninguna de las garantias ni
protecciones previstas en la normativa relativa
a productos bancarios o de inversion.

Adicionalmente a este comunicado con-
junto, la CNMV publicd un segundo comunica-
do de forma unilateral dirigido a los profesio-
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Los reguladores europeos
dejaron claro que el
criptoactivo en general,
y las criptomonedas en
particular, no podian
asimilarse en ningun
caso a la moneda
fiduciaria.

nales del sector financiero en las que se incluia
una lista no cerrada de diferentes modalidades
de comercializaciéon o adquisicion de cripto-
monedas. Ademas, en este comunicado se ha-
cia referencia a los denominados exchanges, o
plataformas que la CNMV sospechaba que po-
dian estar dando contrapartida a sus clientes o
incluso favoreciendo una negociacion multila-
teral. La CNMV consideraba necesario que se
aplicaran a estas plataformas normas de pre-
vencion del blanqueo de capitales, de gestion
de conflictos de interés y de transparencia.

Ambos reguladores volvieron a emitir un
comunicado conjunto en febrero de 2021, ad-
virtiendo del elevado riesgo de la inversién en
este tipo de activos de-
bido a factores como
su extrema volatilidad,
complejidad y falta de
transparencia.  Asimis-
mo, hacian alusion al
caracter complejo de
las inversiones, lo que
suponia que éstas pu-
dieran no ser adecuadas
para inversores minoris-
tas y citaban diferentes
factores que, por las ca-
racteristicas de las criptomonedas, planteaban
diversos problemas (p.e. la formacién de pre-
cios, la liquidez, su uso como medio de pago,
los problemas derivados del caracter trans-
fronterizo, entre otros).

En marzo de 2022, ambos reguladores,
junto con la Direccidn General de Seguros y
Fondos de Pensiones, volvieron a publicar un
comunicado conjunto referido al riesgo de las
criptomonedas como inversidon. En este co-
municado se ponia de manifiesto, ademas del
auge que las criptomonedas habian experi-
mentado en los tiempos de la pandemia cau-
sada por el Covid 19, el incremento de la publi-
cidad para atraer inversores. Ante este hecho,
el comunicado identificaba siete tipos de ries-



go asociados a las criptomonedas como objeto
de inversion: (i) riesgo regulatorio, (i) compleji-
dad, (iii) falta de transparencia en la formacién
de precios, (iv) iliquidez, (v) no aceptacién ge-
neralizada como medio de pago, (vi) caracter
transfronterizo y (vii) riesgo de pérdida del ca-
pital invertido.

Sin constituir una regulacién o guias de
actuacion en si mismos, los comunicados de-
mostraron la preocupacidn del regulador por
un fendmeno creciente que no tenia cabida en
ninguna regulacion existente hasta el momen-
to de manera clara y concisa.

3. La regulacion en materia de preven-
cion del blanqueo de capitales y de la
financiacion del terrorismo

El 30 de mayo de 2018 se aprobo la Directi-

va 2018/843/UE, del Parlamento Europeo vy

del Consejo o Quinta Directiva de Blanqueo

de Capitales, que deberia estar transpuesta a

los ordenamientos juridicos nacionales no mas

tarde del 9 de julio de 2019.

En el caso particular de Espafia, la directiva
se transpuso al ordenamiento juridico a través
del Real Decreto-ley 7/2021, de 27 de abril, de
transposicidn de directivas de la Unién Europea
en las materias de competencia, prevencion

ARTIiCULOS

del blanqueo de capitales, entidades de cré-
dito, telecomunicaciones, medidas tributarias,
prevencion y reparacion de dafos medioam-
bientales, desplazamiento de trabajadores en
la prestacidn de servicios transnacionales y de-
fensa de los consumidores, que modificaba la
actual Ley de Prevencion del Blanqueo de Ca-
pitales y de la Financiacion del Terrorismo.

Asi, se establecia en el ordenamiento juri-
dico espanol, entre otras novedades contem-
pladas por la Directiva, que los proveedores
de servicios de cambio de moneda virtual por
moneda fiduciaria y de custodia de monederos
electronicos son conside-
rados como sujetos obli-
gados bajo la normativa de
prevencion del blanqueo
de capitales y de la finan-
ciaciéon del terrorismo.
Ademads de estar someti-
dos a la regulacion esta-
blecida en esta materia, se
introdujo una disposicion
adicional segunda en la
Ley, por la que se obliga-
ba a estos proveedores a
registrarse en un registro
habilitado por el Banco de
Espafa a tal efecto.

El 21 de octubre de
2021, la Sede Electrodnica del Banco de Espafia,
abridé el tramite de Registro para la inscripcion
en el registro de proveedores de servicios de
cambio de moneda virtual por moneda fidu-
ciaria y de custodia de monederos electroni-
COsS.

Sin perjuicio de que el tramite de inscrip-
cion implica la presentacion por parte de los
solicitantes de un manual de prevencidn de
blanqueo de capitales y financiacion del terro-
rismo y un analisis de identificacion de riesgos,
asi como una evaluacioén de la idoneidad de la
persona fisica o juridica proveedora de dichos
servicios y de cada una de las personas que di-
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rigen de forma efectiva la entidad (en caso de
persona juridica), en estos meses de actividad
se ha podido observar que los requisitos exi-
gidos para obtener una evaluacidn favorable
por parte del regulador son significativamente
exigentes.

Ademas, la importancia del establecimien-
to de este registro radica en ser el primer me-
canismo de limitacién o regulacion de este tipo
especifico de actividad y de las personas fisicas
y juridicas que la llevan a cabo, si bien muchas
actividades de este sector quedan fuera del
ambito de aplicacién de esta normativa y, por
ende, de la obligacidn de estar registradas y su-
pervisadas por el Regulador.

4. Comienzo de la regulacion material, la
publicidad de los criptoactivos y la cir-
cular1/2022 de la CNMV

Como se ha comentado, en su comunicado

de la CNMV ya advertia el crecimiento de las

campafas de publicidad destinadas a atraer
inversores hacia el mundo de las criptomone-
das. En este sentido, y con el fin de reforzar la
proteccion del inversor, se introdujo un nue-
vo articulo 240 bis en el Texto Refundido de la

Ley del Mercado de Valores mediante el Real

Decreto-ley 5/2021, de 12 de marzo, de me-

didas extraordinarias de apoyo a la solvencia

empresarial en respuesta a la pandemia de la

COVID-19.

Este nuevo articulo venia a otorgar la com-
petencia a la CNMV para regular la publicidad
de los criptoactivos y otros activos que, por
sus caracteristicas, no estarian sujetas a la nor-
mativa reguladora del mercado de valores, asi
como a reforzar el marco legal de proteccién
de los inversores.

En este sentido,y con el fin de que los inver-
sores puedan conocer las caracteristicas y ries-
gos asociados a los criptoactivos, la CNMV pu-
blicd el 17 de enero de 2022 la Circular 1/2022
relativa a la publicidad sobre criptoactivos,
cuya finalidad es la de desarrollar las normas,
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principios y criterios a los que debe sujetarse la
actividad publicitaria sobre criptoactivos y, en
particular, delimitar el ambito objetivo y subje-
tivo de aplicacidn, concretar la actividad publi-
citaria que debe ser sometida a un régimen de
comunicacién previa y fijar las herramientas y
procedimientos que se emplearan para hacer
efectiva la supervision de la actividad publici-
taria de los criptoactivos.

5. Regulacion materialy reglamento MiCA
La preocupacion por la inversiéon en criptoac-
tivos a nivel global y, particularmente, a nivel
comunitario, unido a las diferentes adverten-
cias lanzadas a nivel nacional por los Estados
Miembros, ha supuesto que la Unién Europea
haya empezado a marcar el camino de las re-
glas de juego que se aplicaran en el mercado
de criptoactivos durante los proximos afos a
nivel europeo.

Asi, en el aflo 2020 se presentd inicialmen-
te el primer borrador del Reglamento del Par-
lamento Europeo y del Consejo relativo a los
mercados de criptoactivos y por el que se mo-
difica la Directiva (UE) 2019/1937, el conocido
como Reglamento MICA (Markets in Crypto
Assets, por sus siglas en inglés), y cuyo ultimo
borrador fue aprobado por la Comisidn de
Asuntos Econdmicos y Monetarios (ECON) del
Parlamento Europeo, el pasado 18 de marzo de
2022. La novedad de este Reglamento radica
en la regulacion directa, por primera vez, de
este tipo de activos, estableciendo una norma-
tiva que pretende dar respuesta a la inseguri-
dad juridica que existe actualmente.

Entre los aspectos principales de este Re-
glamento encontramos la definicion de los
criptoactivos sujetos a regulacion. El borrador
define criptoactivo como “representacién di-
gital de valor o de derechos que pueden ser
transferidos y almacenados electrénicamente,
utilizando tecnologia de contabilidad distri-
buida”. La propuesta MICA establece tres ca-
tegorias de criptoactivos: utility tokens (tipo de



Del escenario de ausencia
absoluta de regulacion,
la normativa en materia
de criptoactivos ha ido
evolucionando hasta

el inicio de un proceso
de regulacion material
comprehensiva de este
tipo de activos a través
de la propuesta de
Reglamento MiCA.

criptoactivo usado para dar acceso digital a un
bien o un servicio), asset-referenced tokens
o ARTs (criptoactivo que, a fin de mantener
un valor estable, se referencia al valor de va-
rias monedas fiat de curso legal, una o varias
materias primas, uno o varios criptoactivos, o
una combinacidn de estos) y electronic money
tokens o EMTs (tipo de criptoactivo cuya prin-
cipal finalidad es la de ser usado como medio
de intercambio y que, a fin de mantener un va-
lor estable, se referencia al valor de una mone-
da fiat de curso legal). Asi, esta definicion deja
fuera del ambito de aplicacién las DeFi (es-
tructuras financieras tradicionales con mayor
transparenciay descentralizacion), las NFTs y el
Bitcoin, que serd regulado como instrumento
financiero, para lo que se haran cambios en la
Directiva Il de Mercados de Instrumentos Fi-
nancieros (MiFID Il 2014/65/UE).

Ademas, el proyecto de reglamento MiCA
recoge el régimen de autorizacion a la emision
y negociacidn de criptoactivos y de proveedo-
res de servicios relacionados los mismos. En-
contramos tres tipos de régimen de emisién
de menos a mas estricto dependiendo de su
clasificacion: régimen leve (utility tokens), régi-
men medio (ARTs) y régimen alto (EMTs). Entre
otras diferencias, la emisidn de utility tokens

ARTIiCULOS

esta Unicamente sometida a un régimen de
notificacidn, mientras que para los ARTs y los
EMTs se exige autorizacidén ex ante (salvo que
vayan solamente destinadas a inversores cua-
lificados o tengan una capitalizacion inferior a
5.000.000€ en un periodo de 12 meses). Ade-
mas, el emisor del criptoactivo debe publicar
en todos los casos un whitepaper, que, de
forma similar al folleto de emisidon de valores
negociables, recoge la descripcién del proyec-
to o las caracteristicas del activo, asi como el
contenido minimo exigido por MiCA. Este de-
bera ser Unicamente notificado para la emision
de utility tokens y aprobado en el resto de las
categorias. Seran las autoridades nacionales (la
CNMV en el caso de Espafia) las encargadas de
autorizar y supervisar tanto el proceso como a
los integrantes del mismo.

Ademas, el proyecto recoge la creacién por
la ESMA de un registro de proveedores de ser-
vicios de criptoactivos con informacidn sobre
las entidades autorizadas para prestar esos ser-
vicios en toda la Unidn. Este se pondra a dis-
posicion publica en su pagina web y se actua-
lizara regularmente. Asimismo, la propuesta de
Reglamento establece un régimen de protec-
cidn de los consumidores y la regulacién de las
ofertas publicas de criptoactivos y la forma en
que éstas se comunican.

En conclusion, del escenario de ausencia
absoluta de regulacién, la normativa en mate-
ria de criptoactivos ha ido evolucionando has-
ta el inicio de un proceso de regulacion ma-
terial comprehensiva de este tipo de activos a
través de la propuesta de Reglamento MICA.
Sin perjuicio de que aun queda un largo ca-
mino en cuanto al desarrollo de la normativa,
este avance paulatino y la futura aprobacion
del Reglamento MICA, supone un importante
paso al frente en la regulacidn de este tipo de
activos que, por su naturaleza juridica, se en-
contraban en un vacio legal dificil de conciliar
con la seguridad juridica y la proteccidn de los
consumidores.
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Cripto-exchanges. Retos
regulatorios y fiscales
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1. Introduccién

Desde su creacion en 2008 hasta la fecha, las
criptomonedas o activos virtuales se han con-
solidado como una de las tecnologias con ma-
yores aplicaciones en el mundo. Debido a su
creciente relevancia en el ambito econdmico
mundial, asi como inherente volatilidad, auto-
ridades gubernamentales han hecho esfuerzos
considerables para introducir legislacion nove-
dosa que regule tanto su intercambio, como
sus efectos fiscales.

Desde luego, el marco regulatorio no es uni-
forme alrededor del mundo. Existen jurisdiccio-
nes que han buscado promover la comercializa-
cion de activos virtuales reconociéndolos como
medio de pago e incluso, que cuentan con fa-
cilidades regulatorias para atraer empresas que
provean servicios de intercambio y custodia de
activos virtuales a clientes en un mercado glo-
bal, mientras que otras han buscado limitar o in-
cluso prohibir la realizacién de operaciones que
involucren este tipo de activos.

Actualmente, existe un entorno regulato-
rio complejo que obliga a aquellas entidades
que buscan operar como Cripto-exchanges a
buscar jurisdicciones con un marco regulatorio
que haga viable y segura su constitucion y ope-
racién, poniendo también especial atencidn a
la normatividad regulatoria y fiscal aplicable en
los paises donde realicen operaciones.

2. Regulacion de los Criptoexchanges al-

rededor del mundo
La primera transaccidn utilizando activos vir-
tuales se llevd a cabo en 2009 entre Satoshi
Nakamoto (el creador andnimo de Bitcoin) y
Hal Finney (un desarrollador estadounidense)
en donde se le transfirid a este ultimo la titula-
ridad de 10 Bitcoins dentro del sistema Block-
chain. El 22 de mayo de 2010 se llevaria a cabo
la primera adquisicién de un bien utilizando
criptomonedas con la compra de dos pizzas a
cambio de 10,000 Bitcoins.

Poco después, surgirian los primeros Crip-
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to-exchanges que permitian el intercambio
de Bitcoins a moneda fiat. Mt Gox se constitu-
y6 en 2010 como el primer Exchange impor-
tante para el intercambio de activos virtuales
llegando a administrar el 70% del total de tran-
sacciones globales de Bitcoin en su punto mas
alto. Pronto surgirian otras plataformas pione-
ras en este ambito como Britcoin y Bitmarket.
eu, entre otras.

Debido a la falta de regulacion en ese mo-
mento, los primeros Cripto-exchanges se ca-
racterizaron por carecer de la infraestructura
necesaria para llevar a cabo sus operaciones
de forma seguray debido a ello, resultaron sus-
ceptibles a fallas de seguridad que derivaron
en el robo o pérdida de activos virtuales pro-
piedad de sus usuarios.
Mt Gox y Bitomat per-
dieron 800,000 y 17,000
Bitcoins respectivamen-
te por estos motivos.

La creciente popula-
ridad de los activos vir-
tuales como medios de
inversidn, el riesgo aso-
ciado con los mismos de-
bido a su volatilidad, asf
como los ciberataques a
los Cripto-exchanges dio lugar a que gobiernos
alrededor del mundo buscaran crear regulacion
que prohibiera la operacién de este tipo de enti-
dades o bien, que las regularan desde un punto
de vista de proteccién a sus usuarios.

El ejemplo mas relevante de prohibicion
es China quien, en 2021, comenzd con prohibir
que las instituciones financieras llevaran a cabo
operaciones con activos virtuales. Posterior-
mente, se implementaron medidas para pro-
hibir la mineria de criptomonedas asi como la
operacion de Cripto-exchanges en China, con
la supuesta finalidad de proteger la propiedad
de la gente, y mantener el orden econémico, fi-
nanciero y social. Otros paises que han llevado
a cabo una prohibicion total tanto a Cripto-ex-

En Latinoamérica, se
han tomado diversas
posturas en relaciéon con
aceptar la operacion de
Cripto-exchanges, asi
como el uso de activos

virtuales. han

ARTIiCULOS

changes, como a operaciones con activos vir-
tuales son Algeria, Bangladesh, Egipto, Irak, Ma-
rruecos, Nepal, Qatary Tunez.

Dentro de las jurisdicciones que se han
mostrado amigables para la constitucion y
operacién de Cripto-exchanges se encuen-
tra Estonia, quien ofrece un procedimiento de
autorizacidn para operar costeable y relativa-
mente corto (60 a 120 dias en términos de ley),
adoptando ademads una postura vanguardista
de digitalizacion de tramites. Gibraltar de igual
forma ha mostrado apertura para la recepcién
de Cripto-exchanges, otorgando un plazo de
emision de licencia de 3 meses, una postu-
ra vanguardista que lo ha posicionado como
la tercera jurisdiccidon con mayor numero de
empresas del sector, sélo
detrds de Estados Unidos
y Reino Unido. Por su par-
te, Malta, Las Bahamas y
las Islas Caiman son otros
ejemplos de jurisdiccio-
nes que otorgan facilida-
des para la recepcién de
este tipo de plataformas.
En Latinoamérica, se

tomado  diversas
posturas en relacion con

aceptar la operacion de Cripto-exchanges, asi
como el uso de activos virtuales. Con la pu-
blicacion de la Ley para Regular las Institucio-
nes de Tecnologia Financiera en 2018, México
se convirtid en uno de los primeros paises en
emitir regulacion dirigida especificamente a los
activos virtuales. Si bien dicho ordenamiento
legal preveia el uso de activos virtuales en cier-
tas instituciones de Fintech como crowdfun-
ding e instituciones de fondos de pago elec-
tronico (dentro de los que se encontraban los
Cripto-exchanges), en 2019 el Banco de Méxi-
co emitié una circular prohibiendo que dichas
entidades utilizaran activos virtuales en opera-
ciones externas con clientes. Bolivia y Ecuador
han seguido una linea similar prohibiendo las
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operaciones con activos virtuales. Por el con-
trario, en 2021, El Salvador se convirtié en el
primer pais latinoamericano en aceptar a Bit-
coin como medio de pago legal.

3. Retos regulatorios

El primer reto regulatorio al que se enfrentan
los Cripto-exchanges consiste en encontrar
una jurisdiccion que les imponga menores
obstaculos o restricciones para constituirse,
como Estonia, Gibraltar, Maltas, Las Bahamas o
las Islas Caiman.

Una vez efectuado lo anterior, deben cum-
plir las obligaciones que establece la entidad
en donde desean constituirse para obtener au-
torizacion, asi como cumplir aquellas normas
que en su caso establezcan los paises donde
deseen realizar operaciones.

Actualmente, es comun que se exija que
este tipo de entidades mantengan un cierto ca-
pital minimo a efecto de operar. En Estonia, por
ejemplo, el capital minimo para operar como
proveedor de servicios con activos virtuales es
de $12,000 euros. Otros paises como Las Baha-
mas también requieren de capital para cubrir
riesgos sin establecer montos.

Asimismo, a efecto de asegurarse de que
los Cripto-exchanges que busquen autoriza-
cion sean entidades serias con el flujo de efec-
tivo necesario para llevar a cabo operaciones,
en algunas jurisdicciones se exige el pago de
cuotas gubernamentales. En Malta, la licencia
para poder resguardar recursos de clientes as-
ciende a los $24,000 euros, mientras que en
Las Bahamas se exige el pago de cuotas altas
de registro, asi como de renovacion que van
desde los $3,000, hasta los $10,000 délares.

Por otra parte, resultan comunes las obliga-
ciones de know your client o “KYC” conforme a
las cuales los Cripto-exchanges se encuentran
obligados a recabar informacién de las perso-
nas con quienes realizan operaciones, con el fin
de prevenir lavado de dinero y financiamiento
al terrorismo.
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Desde luego, el cumplimiento de estos re-
quisitos implica cargas administrativas que de-
ben cumplir los Cripto-exchanges a efecto de
evitar ser sancionados, muchas de las cuales
pueden requerir recursos considerables.

4. Retos fiscales

En gran parte del mundo, la legislacién fiscal
no se ha adaptado para regular los activos que
operan utilizando tecnologia Blockchainy, por
ello, las disposiciones aplicables referentes a
cémo deben ser gravados este tipo de activos
no siempre resultan ideales, pues fueron con-
cebidas para otro tipo de bienes.

Un activo virtual en términos coloquiales
es un registro de valor inmutable contenido
en una red informatica descentralizada (Bloc-
kchain), cuya titularidad pertenece a un sujeto
o entidad, que le otorga un derecho a su favor
que forma parte de su patrimonio. En paises
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En materia del impuesto
sobre la renta, la
regulacion dependera de
como sean considerados
los activos virtuales.

con sistemas juridicos de derecho civil don-
de no se ha reconocido a este tipo de activos
como divisas 0 medios de pago, su naturaleza
se ha equiparado a la de un bien mueble intan-
gible.

Lo anterior puede tener como consecuen-
Cias gravosas en jurisdicciones donde la venta
de un bien mueble se considera para efectos
de impuestos al valor agregado o impuesto so-
bre la renta; problema que se agrava cuando
existe un intercambio de un activo virtual por
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otro, lo que pudiera dar a una doble causacion
de ciertos impuestos, como sucede en las per-
mutas.

En materia del impuesto sobre la renta, la
regulacion dependera de cdmo sean consi-
derados los activos virtuales. Existen ciertos
paises como Estados Unidos que equiparan la
ganancia obtenida de la venta del activo como
una ganancia de capital y, por ende, debera ser
gravada como tal. Existen otros paises como
Suiza que no cobran impuestos sobre ganan-
cias obtenidas de criptomonedas con excep-
cidn de negocios y traders autoempleados.

Debido a que los Cripto-exchanges tipi-
camente no obtienen sus ingresos de la com-
praventa de activos virtuales, sino del cobro de
comisiones al efectuar transacciones, la falta
de regulacion especializada aplicable a activos
virtuales no les provocaria como tal una afecta-
cidn o situacién de incertidumbre juridica. Sin
embargo, no dejamos que esto pudiera cam-
biar en caso de que se introduzcan obligacio-
nes para los Cripto-exchanges de retener los
impuestos que resulten aplicables en las tran-
sacciones que manejen y enterar las cantida-
des correspondientes directamente ante las
administraciones tributarias competentes.

5. Conclusiones

Los avances tecnoldgicos han hecho del mun-
do un lugar cada vez mas interconectado. Los
activos virtuales forman parte de un mercado
global en el cual personas de cualquier parte
del mundo pueden participar utilizando la pla-
taforma de su eleccion. Si bien existen ciertas
jurisdicciones que han limitado o prohibido la
constituciony operacion de Cripto-exchanges,
existen otras que cuentan con facilidades para
que éstas presten los servicios de custodia e
intercambio de activos virtuales.

En este sentido, los Cripto-exchanges se
han constituido en aquellos paises que contie-
nen menos obstaculos para recibir a este tipo
de entidades si bien aun los mas amigables,
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cuentan con normatividad administrativa que
se debe cumplir tal como el mantenimiento de
capitales sociales minimos, la implementacién
de procedimientos KYCy el pago de cuotas de
autorizacién y renovacion.

En el ambito fiscal, la falta de regulacion
especializada ha ocasionado en diversas juris-
dicciones estados de incertidumbre juridica
que afectan principalmente a los clientes de
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los Cripto-exchanges y no a dichas entidades
como tal, debido a que obtienen sus ingre-
sos principalmente de la compraventa de los
activos virtuales. No dejamos de advertir que,
con motivo de la implementacién de esfuer-
Z0s para combatir la evasidn fiscal, autoridades
fiscales alrededor del mundo comiencen a im-
poner obligaciones de retencion de impuestos
a dichas entidades.
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1. Introduccién

Al ser consultado sobre el desarrollo de las
normas técnicas posteriores a la Directiva de
Servicios de Pago Revisada de la Unidn Euro-
pea, en concreto la horma técnica de regula-
cion de autenticacion reforzada que determina
cémo deben conectarse las terceras partes in-
dependientes a las entidades financieras para
obtener informacién sobre sus clientes, Arturo
Gonzalez, CEO de Eurobits, sefiald que el pro-
blema para determinar la forma para conectar-
se (APIs' o screen-scraping) era equiparable a
instalar un ascensor en un edificio.

Todo el mundo esta de acuerdo que poner
un ascensor en un edificio en el que solo hay
una escalera es un gran avance tecnoldgico y
a nadie se le ocurriria subir al 10° piso por la

escalera cuando el ascensor esta disponible.
Sin embargo, no parece razonable prohibir la
utilizacidon de la escalera cuando ésta ha fun-
cionado toda la vida sin problemas por el mero
hecho de haberse instalado un ascensor. ;Qué
pasa si el ascensor esta fuera de servicio? ;Qué
pasa si hay una fila larga para ocuparlo?? Este
es uno de los grandes debates actuales de las
finanzas abiertas.

11 ;Qué son las finanzas abiertas?
Las finanzas abiertas —Open Banking u Open
Finance en paises de habla inglesa— pueden
ser entendidas desde un punto de vista regula-
torio y uno de mercado.

Desde una mirada regulatoria, un crecien-
te numero de reguladores han presentado ini-

Socio y co-lider del equipo Fintech de la oficina de Dentons en Chile. Abogado por la Pontificia Universidad Catdlica de

Chile. Magister por University of California, Los Angeles — School of Law. El abogado Ignacio Pera Rivas se especializa en

temas Fintech, y Venture Capital.

*%

Asociado del equipo Fintech de la oficina de Dentons en Chile. Abogado por la Pontificia Universidad Catdlica de Chile. El

abogado Jorge Lazo se especializa en temas Fintech, Gobierno Corporativo, M&A, entre otros.

1 “API" por sus siglas en inglés “Application Programming Interface” o “Interfaz de Programacidén de Aplicaciones” en espaiiol.
2 Canal Eurobits Technologies. (26 de noviembre de 2018). La paradoja de las escaleras y el ascensor — PSD2 [Archivo de

Video]. Youtube. https://youtu.be/7d0uruNF2dI
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ciativas para obligar o incentivar, segln sea el
caso, a los actores tradicionales en la presta-
cidn de servicios financieros, a compartir con
nuevos actores —principalmente empresas que
se identifican como FinTechs— datos y proce-
sos de una forma estandarizada.’

El objetivo es promover un nivel saludable
de competencia e innovacion en la industria
financiera, para entregar un mejor servicio a
los consumidores, incluidos aquellos consu-
midores no bancarizados como aquellos que
solo acceden a un numero reducido de pro-
ductos financieros (conocidos como clientes
sub-bancarizados).*

Desde un punto de vista de mercado, las
iniciativas de finanzas abiertas son un movi-
miento hacia una manera mas abierta y cola-
borativa de prestar servicios financieros.®

Por lo general, este movimiento es catalizado
por emprendimientos que tienen en su centro la
innovacioén y el uso de la tecnologia, como tam-

A pesar de las defensas

a favor de las APl y las
criticas contra el screen-
scraping, esta ultima
tecnologia continua siendo
ampliamente utilizada por
el sector financiero.

bién un analisis profundo del comportamiento
de los consumidores, mediante el tratamiento
de datos de manera mas o menos masiva.®

12 Situacion actual de Latinoamérica y el
Caribe

Actualmente, nuestra regién —Latinoamérica
y el Caribe— esta en una situacion intermedia.
Por una parte, empresas de tecnologia finan-
ciera entrantes como instituciones financieras
incumbentes se adhieren al movimiento de
finanzas abiertas desde su propio entendi-
miento y expectativas, no siempre conscientes
del valor que entrega a sus clientes y, por otra
parte, algunas jurisdicciones anuncian regula-
ciones para implementar, de distintas maneras,
iniciativas de finanzas abiertas, como es el caso
de México, Brasil o Chile’.

2. Formas de compartir informacion

Dos son las grandes formas para poder gene-
rar la interconexidn de los actores: a través del
screen-scraping o a través de una APL.

El screen-scraping es una tecnologia para
la captura de informacién web, que, en am-
bientes de servicios financieros, generalmente
toma la forma de un robot que opera de ma-
nera automatizada que, mediante el uso de las
credenciales de un cliente de servicios finan-
cieros, accede a la cuenta y datos financieros
de dicho cliente y realiza consultas de informa-
cion online®.

3 Corporacién Alianza Fintech Iberoamericana en colaboracién con Dentons (2021), Estdndar Regional de Open Finance.

Noviembre 2021 [Archivo PDF].

https:/www.ub.edu/fintech/wpcontent/uploads/2021/11/Estandar-Regional-Open-Finance.pdf
4 Corporacidn Alianza Fintech lberoamericana en colaboracién con Dentons (2021), Estandar Regional de Open Finance.

Noviembre 2021 [Archivo PDF].

https:/www.ub.edu/fintech/wpcontent/uploads/2021/11/Estandar-Regional-Open-Finance.pdf
5 Corporacidn Alianza Fintech Iberoamericana en colaboracién con Dentons (2021), Estdndar Regional de Open Finance.

Noviembre 2021 [Archivo PDF].

https:/www.ub.edu/fintech/wpcontent/uploads/2021/11/Estandar-Regional-Open-Finance.pdf
6 Corporacion Alianza Fintech Iberoamericana en colaboracién con Dentons (2021), Estandar Regional de Open Finance.

Noviembre 2021 [Archivo PDF].

https:/www.ub.edu/fintech/wpcontent/uploads/2021/11/Estandar-Regional-Open-Finance.pdf

7 Proyecto de ley para promover la competencia e inclusion financiera a través de la innovacion y tecnologia en la prestac-
ion de servicios financieros de Chile. 3 de septiembre de 2021. El estado de su tramitacion se puede ver en
http:/www.senado.cl/appsenado/templates/tramitacion/index.php?boletin_ini=14570-05
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Por su parte, una APl es un software que per-
mite y establece codmo dos o mas aplicaciones
y/o sus bibliotecas y/o contenidos se comuni-
can o interactuan entre si. Por ejemplo, gracias
a una APl podemos iniciar sesién con nuestra
cuenta de Google o Facebook en Spotify.

A la fecha, paises como el Reino Unido’,
Australia®®, Brasil o México®!, han tomado la de-
cision de generar iniciativas de finanzas abier-
tas promovidas por los organismos reguladores
correspondientes.

Si bien cada jurisdiccion tiene sus particu-
laridades, todas tienen un patrén comun de
desarrollo, en cuanto a la eleccién de la tecno-
logia adecuada para lograr una interconexion

apropiada entre los distintos actores de los ser-
vicios financieros. De esta manera, los distintos
organismos reguladores, han identificado a las
APl como la tecnologia predilecta.

A favor de las API se ha argumentado que
son un modelo estandarizado, desarrolladas
por las mismas instituciones financieras que
proveen la informacion, lo que les permite de-
terminar el alcance y contenido de la informa-
cion que se comparte, junto con saber quién
y en qué momento accede a la informacion.
Por otro lado, en contra del screen-scraping se
han levantado criticas en el sentido de que se-
ria una solucion tecnoldgica deficiente, lenta e
inestable, que puede dar lugar a inexactitudesy

8 Esta definicidn de screen-scraping no pretende ser omnicomprensiva de las distintas maneras o aplicaciones que esta
tecnologia puede tomar forma. En términos de técnica computacional screenscraping en el ambito de los servicios finan-
cieros, también puede ser definido como el uso de los protocolos de comunicacion y seguridad de la web (http y tls) para
hacer captura de datos -con el previo consentimiento de los usuarios- de tal forma que los resultados sean entregados a
una aplicacién o sistema computacional.

9 Retail Banking Market Investigation Order [Competition & Markets Authority]. 2 de febrero de 2017.
https://assets.publishing.service.gov.uk/government/uploads/system/uploads/attachment_data/file/600842/retail-
banking-market-investigation-order-2017.pdf

10 Competition and Consumer (Consumer Data Right) Rules 2020, made under the Competition and Consumer Act 2010,
Compilation No.3 [Australian Competition and Consumer Commission]. 4 de febrero de 2020.
https://www.legislation.gov.au/Details/F2020L00094

11 Ley para regular las instituciones de tecnologia financiera de México. 9 de marzo de 2018.

https://www.diputados.gob.mx/LeyesBiblio/pdf/LRITF_200521.pdf
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otras deficiencias en los datos recogidos; junto

con presentar problemas de seguridad al per-

mitir que los clientes revelen su informaciéon de

inicio de sesidn y contrasefa a terceros’.
Paraddjicamente, a pesar de las defen-

sas a favor de las APl y las criticas contra el

screen-scraping, esta ultima tecnologia conti-

nua siendo ampliamente utilizada por el sector

financiero® por diversas razones:

® En primer lugar, las APIs no son una tecno-
logia infalible, pudiendo fallar y limitar el ac-
ceso a los datos mientras la o las fallas no
sean resueltas. Sigue siendo una tecnologia
“en desarrollo’, faltando afios para lograr que
a través de ellas se asegure un nivel de servi-
cio que sea adecuado para la prestacidon de
servicios financieros.

® En segundo lugar, screen-scraping es una
técnica relativamente barata, en compara-
cidn con el desarrollo de una APL.

® En tercer lugar, screen-scraping asegura
que el proveedor de servicios pueda acce-
der a toda la informacidon del cliente que
autorizo, no pudiendo el desarrollador de
una APl —normalmente una institucién fi-
nanciera que puede ser competidora del
nuevo proveedor de servicios que realiza
la consulta— limitar los datos a los que se
puede acceder.

® En cuarto lugar, muchos proveedores de
servicios financieros mediante screens-
craping mantienen una seguridad de nivel
equivalente al del sector bancario, por lo
que esta tecnologia per se no pone en ries-
go a los consumidores.

® En quinto lugar, permite a nuevos actores
de laindustria financiera ofrecer productos

innovadores que aumentan la competen-

cia en el sector de los servicios financieros.
® En sexto lugar, no hay pruebas significati-

vas de que se produzcan perjuicios para
los consumidores o violaciones de la se-
guridad como resultado del uso de estas
técnicas.

Con todo lo anterior, las técnicas de captu-
ra de informacién basadas en screen-scraping
dificilmente podran ser sustituidas de manera
facil por otras tecnologias, como las APIs, a cor-
to plazo. Por lo mismo, una prohibicidn total de
esta técnica de captura de informaciéon conlle-
varia en peores resultados inmediatos para los
consumidoresy en la generacidn de ambientes
de prestacidon de servicios que no van a cum-
plir con las expectativas de los consumidores,
cada vez mas acostumbrados a la inmediatez,
en todo orden de cosas, y con toda claridad, al
momento de querer recibir la prestacion de un
servicio financiero.

3. Conclusion

En conclusiéon, es recomendable que los re-
guladores sean agndsticos desde el punto de
vista tecnoldgico, privilegiando regular el cdmo
se usa una tecnologia mas que a la tecnologia
misma, asegurando la experiencia de usuario.
Correspondera a la industria desarrollar solu-
ciones tecnoldgicas de transferencias de datos
que, eventualmente, puedan derivar en que la
practica del screen-scraping resulte redun-
dante, pero por ahora, los reguladores deberan
aprender a convivir con distintas tecnologias
de manera que el precio de la transicion tec-
noldgica no lo termine pagando el cliente.

12 Select Committee on Financial Technology and Regulatory Technology. (2020). Interim Report, September 2020.
https://parlinfo.aph.gov.au/parlinfo/download/committees/reportsen/024366/toc_pdf/SelectCommitteeonFinan-
cialTechnologyandRegulatoryTechnology.pdf;fileType=application%2Fpdf

13 Select Committee on Financial Technology and Regulatory Technology. (2020). Interim Report, September 2020.
https://parlinfo.aph.gov.au/parlinfo/download/committees/reportsen/024366/toc_pdf/SelectCommitteeonFinan-
cialTechnologyandRegulatoryTechnology.pdf;fileType=application%2Fpdf

14 Select Committee on Financial Technology and Regulatory Technology. (2020). Interim Report, September 2020.
https://parlinfo.aph.gov.au/parlinfo/download/committees/reportsen/024366/toc_pdf/SelectCommitteeonFinan-
cialTechnologyandRegulatoryTechnology.pdf;fileType=application%2Fpdf
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A1 Dimension
Mercantil

Los servicios de pagos en la era
Fintech y su regulacion en Peru

1. Introduccién

Llegd la era digital y con ella la expansidn de
los servicios financieros a través de la tecnolo-
gia. En el presente articulo daré un breve paso
por el contexto actual del sector Fintech en
el Peru, considerando las oportunidades que
dejoé la pandemia de los ultimos afios, cen-
trandome luego en los servicios de pagos vy la
regulacidon vigente aplicable a esta vertical de
servicios financieros.

2. Panorama general
Si bien la pandemia del COVID-19 trajo impac-
tos econdmicos negativos a nivel global en los
ultimos aflos, es innegable que también trajo
enormes oportunidades y desafios para la ex-
pansién de los servicios a través de las tecnolo-
gias, lo cual a su vez ha permitido que los usua-
rios y clientes puedan acceder a servicios a los
que antes no podian y acceder a servicios de
mejor calidad y de manera mas rapida.

Una de las industrias en donde se ha visto
un mayor crecimiento, es, sin duda, la industria
Fintech, en sus diferentes verticales: présta-

MARIA DEL PILAR
SANCHEZ CATERIANO*

mos, pagos, factoring, leasing, cambio de mo-
neda, entre otras, pues ya se contaba con algun
recorrido. Asi, vemos que por un lado surgen
nuevas empresas dedicadas a brindar servicios
financieros a través de las tecnologia y por otro,
las empresas del sistema financiero (banca tra-
dicional) se vieron en la necesidad de adqui-
rir mas y mejores tecnologias que les permita
mejorar los servicios ofrecidos a sus clientes y
a suvez, buscar sinergias con empresas Fintech
(no reguladas/supervisadas) para lograr dicha
mejora.

Considero que el punto mas importante
a destacar es que, el desarrollo de la industria
Fintech viene sirviendo como mecanismo para
lograr la tan ansiada inclusion financieray la lu-
cha contra la informalidad en la regidn. Recor-
demos que en Peru, gran parte de la poblacién
aln no se encuentra bancarizada. Al respecto,
segun el reciente Informe Técnico Condiciones
de Vida en el Peru, emitido por el Instituto Na-
cional de Estadistica e Informatica (INEI), en el
primer trimestre del aflo 2022, el 53.2% de la
poblacién de mas de 18 afios de edad accedié

Asociada Senior Rebaza, Alcdzar y De Las Casas. Abogada por la Universidad Catdlica Santa Marfa, Master en Derecho de la

Empresa por la Universidad Catdlica Santa Maria. Con estudios de MBA en la Universidad ESAN. La abogada Maria del Pilar
Sénchez Cateriano se especializa en regulacion financiera, seguros y fondos de pensiones; asi como en temas de protec-
cion de los datos personales, proteccién del consumidor y compliance.
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al sistema financiero. Esto representa un in-
cremento de 3,3 puntos porcentuales al com-
pararlo con similar trimestre de 2021 que fue
499%. Como se puede ver, han habido avances
en los ultimos afos, pero aun queda mucho
camino por recorrer.

3. Sistema de Pagos

En Perd no existe una regulacidn especifica

para las empresas Fintech de servicios de pago

—como si lo hay para otras verticales Fintech

como préstamos, factoring, leasing, crowdfun-

ding— Unicamente existe regulacion disper-
sa, en ciertas materias aplicable a este tipo de
servicios y ademas tenemos la regulacion apli-

cable a los emisores de tarjetas de crédito y/o

débito y dinero electrénico. Pero antes de en-

trar en ese detalle, creo que es importante en-
tender primero de qué manera esta compues-
to el sistema de tarjetas de pago en Peruy qué
tipo de empresas operan en el mismo.
Siguiendo lo expresado en el Informe Preli-
minar, Estudio de Mercado Sistema de Tarjetas
en Perd, publicado en enero de 2021 por la Se-
cretaria Técnica de la Comisién de Defensa de
la Libre Competencia del Instituto Nacional de

Defensa de la Competencia y de la Proteccidn

de la Propiedad Intelectual (INDECOPI), en los

sistemas de las tarjetas de pago interactldan di-

versos agentes econdmicos:

— El consumidor o tarjetahabiente, persona
gue posee una o mMas tarjetas (crédito, dé-
bito o prepago?!) que pueden ser utilizadas
como medio de pago al momento de com-
prar bienes o servicios en establecimientos
comerciales (comercios).

— Emisor, institucion financiera o no financiera
que emite tarjetas para uso de los tarjetaha-
bientes como medio de pago en los comer-
cios. Por ejemplo bancos, financieras, cajas
y/o empresas emisoras de dinero electréni-

co (EEDE); en este punto nos detendremos
un poco Mas adelante.

Marca de tarjeta o red de pagos, agente
que ofrece la infraestructura encargada de
procesar las transacciones, establecer los
estandares operacionales y comerciales que
permiten el funcionamiento del sistema de
pagos y realizar cierto nivel de investigacion
y desarrollo para mejorar la red de pagos.
Por ejemplo, las marcas Visa, Mastercard,
American Express, Diners, entre otras.
Adquirente, agente encargado de afiliar a los
comercios para que estos acepten pagos
con tarjetas de los consumidores a través
de un punto de venta (fisico o virtual) como
pueden ser los POS. Por ejemplo, la Compa-
fifa Peruana de Medios de Pagos o Niubiz.
Facilitador de pagos, agente encargado de
afiliar a los comercios para que acepten tar-
jetas de pago a nombre de un adquirente,
especializandose en la afiliacion de comer-
cios con bajo volumen de ventas, ofrecién-
doles servicios de valor agregado. También
se encargan de recibir la liquidacion de las
transacciones a nombre del comercio. Por
ejemplo, en Peru esta Izipay. Ademas, ofre-
cen la posibilidad de aceptar tarjetas de
pago de todas las marcas mediante un solo
contrato o terminal, ya sea en el comercio
fisico o electronico, debiendo establecer
contratos con todos los adquirentes en el
mercado.

Procesador de pagos, agentes proveedores
de servicios tecnoldgicos e informacién ne-
cesaria a los adquirentes para la captura y
procesamiento de pagos a través de una red
fisica de terminales POS o de plataformas
de pagos y el enrutamiento de la transac-
cidn hacia la marca para su validacién. Por
ejemplo, en Perd actua como procesador,
Procesos de Medios de Pagos S.A. o PMP.

1 En Peru, ademas del las tarjetas de crédito y tarjetas de débito, existe lo que se conoce como dinero electrénico que

vendria a considerarse como una tarjeta prepago.
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Existen asi, diferentes tipos de sistemas o
esquemas que constan de una marcay una red
para procesar las transacciones entre consumi-
dores que usan tarjetas de esa marcay comer-
ciantes que aceptan esas tarjetas, de tal manera
que las operaciones electrénicas que realizan
los tarjetahabientes se procesan a través de re-
des de pago. Dichos sistemas de tarjetas operan
principalmente bajo dos tipos de esquemas: (i)
esquema de tres partes o cerradoy (i) esquema
de cuatro partes o abierto. En el primero par-
ticipan tres agentes; el tarjetahabiente, el co-
mercio y la empresa o marca de tarjeta de pago
(actUa ademas como emisor y adquirente) y en
el segundo participan cuatro agentes: el tarjeta-
habiente, el comercio, el adquirente y el emisor.

Cabe mencionar que, en el Peru los Siste-
mas de Pagos reconocidos son los siguientes:
el Sistema de Liquidacion Bruta en Tiempo
Real (LBTR); los sistemas de compensacion y
liguidacidon de cheques y de otros instrumen-
tos compensables, administrados por la Em-

2 Antes entidades de desarrollo de la pequefia y microempresa (Edpyme).

presa de Servicios de Canje y Compensacion,
Cdmara de Compensacion Electronica S.A.
(CCE); y el Sistema de Liquidacion Multibanca-
ria de Valores, cuya liquidacion de fondos se
realiza mediante cuentas en el Banco Central
de Reserva del Pert (BCRP).

3.1. Emision de tarjetas de crédito y débito
En Peru, de acuerdo al Reglamento de Tar-
jetas de Crédito y Débito, aprobado por
Resolucidon SBS N2 6523-2013, la emisidn
de tarjetas de crédito y/o débito puede ser
realizada por las empresas de operaciones
multiples autorizadas a expedir y adminis-
trar tarjetas de crédito y débito. Estas son:
empresas bancarias, empresas financieras,
cajas municipales de ahorro y crédito, cajas
rurales de ahorro y crédito, caja municipal
de crédito popular, empresas de crédito?
(solo tarjetas de crédito), coorperativas de
ahorro y crédito autorizadas a captar recur-
sos del publico. Salvo las empresas ban-
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3.2.

carias y financieras, las demas empresas
mencionadas necesitan una autorizacion
adicional especifica por parte de la Super-
intedencia de Banca, Seguros y Adminis-
tradoras Privadas de Fondos de Pensiones
(SBS). Por su parte, las cooperativas de aho-
rro y crédito no autorizadas a captar recur-
sos del publico que solo operan con sus
socios, también pueden emitir tarjetas de
crédito y/o débito, conforme a las disposi-
ciones de las normas especiales aplicables
a dichas empresas.

Emisién de Dinero Electrénico

El dinero electrénico esta definido en la
Ley que regula las caracteristicas basicas
del dinero electronico como instrumento
de inclusién financiera, Ley 29985y su Re-
glamento aprobado por Decreto Supremo
090-2013-EF como, el valor monetario
almacenado en soportes electréonicos di-
sefados para atender usos generales y no
aquellos para usos especificos, tales como
tarjetas de compra, tarjetas de telefdnia,
tarjetas de socio, tarjetas de transporte
publico, vales de alimentacion, vales de
servicios y otros similares. En tal sentido,
los soportes mediante los cuales se puede
hacer uso del dinero electréonico pueden
ser: (i) teléfonos mdviles; (ii) tarjetas pre-
pago; (iii) cualqueir otro equipo o disposi-
tivo electrénico, que cumpla con las ca-
racteristicas de la norma. Dichos soportes
deben contar con plataformas tecnoldgi-
cas que permitan realizar transacciones
en linea de manera segura, entre los dife-
rentes tipos de usuarios y participantes de
la red de dinero electrénico (prepago). Ac-
tualmente, se encuentra facultados para
emitir dinero electrdnico, las EEDE, las
empresas bancarias y, las demas empre-

El dinero electrdnico esta
definido (...) como el valor
monetario almacenado
en soportes electrénicos
disenados para atender
usos generales y no
aquellos para usos
especificos, tales como
tarjetas de compra,
tarjetas de telefonia,
tarjetas de socio (...).

sas de operaciones multiples que cuenten
con la autorizacion.

Todos estos emisores estan reguladosy su-
pervisados por la SBS por lo que, necesitan
contar con las autorizaciones de Organiza-
cidony Funcionamiento por parte de la SBS
y cumplir con las disposiciones de la Ley
General del Sistema Financiero y del Sis-
tema de Seguros y Organica de la Superin-
tendencia de Banca y Seguros, Ley 26702 y
demas normas aplicables, segun el tipo de
empresa. Cabe mencionar que, antes de la
modificacién realizada por el Decreto Le-
gislativo 1531% a la Ley 26702, dentro de las
empresas de servicios complementarios
y conexos estaban las Empresas Emisoras
de Tarjetas de Crédito y/o Débito; no obs-
tante, en Perd no operaba empresa de ese
tipo alguna (tampoco se habia desarrolla-
do la reglamentacion respectiva), por lo
que dicha figura fue finalmente eliminada
después de muchos afos.

3.3. Emision de vales o cupones u otros analo-

gos para la adquisiciéon de alimentos

3 Decreto Legislativo que modifica la Ley N2 26702, Ley General del Sistema Financiero y del Sistema de Seguros y Orgénica de la
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Para un panorama completo, no quiero
dejar de mencionar que, en Peru existe la
figura de las Empresa Administradoras de
vales, cupones y otros documentos analo-
gos (que se emiten como una especie de
tarjetas prepago bajo ciertos requisitos), di-
chas empresas deben inscribirse en el Re-
gistro Nacional de Empresas Administrado-
ras y Empresas Proveedoras de Alimentos
para emitir este tipo de documentos para
la adquisicion exclusiva de alimentos en
establecimientos afiliados y estan regula-
das por la Ley de Prestaciones Alimentarias
en Beneficio de los Trabajadores Sujetos al
Régimen Laboral de la Actividad Privada,
Ley N2 28051 que data del afilo 2003.

Regulacidn y obligaciones aplicables a
los agentes del sistema de pagos

Emisores:

Los emisores deben cumplir las disposicio-
nes en materia de prevenciéon de lavado de
activos y financiamiento del terrorismo se-
gun la normativa especifica que les aplique,
conforme a las cuales los sujetos obligados
a informar ante la Unidad de Inteligencia
del Peru (UIF-Perd) deben implementar un
Sistema de Prevencién de Lavado de Ac-
tivos y Financiamiento del Terrorismo (SP-
LAFT) mediante el desarrollo de al menos
lo siguiente: (i) designar un Oficial de Cum-
plimiento, (ii) aprobar un Manual SPLAFT,
(iii) aprobar un Cddigo de Conducta, (iv)
realizar un Registro de Operaciones, (v) re-
portar Operaciones Sospechosas, de ser el
caso, y (vi) aprobar un Plan de Capacitacién
para sus trabajadores.

Ademas, en el caso de las empresas de
operaciones multiples, deben cumplir las
disposiciones sobre gestion integral de
riesgos, riesgo operacional, continuidad
del negocio, seguridad de la informacion
y ciberseguridad. Al respecto, es preciso

4.2
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mencionar que en 2021 se expidid la Re-
solucién 504-2021, por la que aprueban
el Reglamento de Seguridad de la Infor-
macion y Ciberseguridad que trae consigo
una serie de novedades y nuevas obliga-
ciones, con ocasion de la expansién de los
servicios financieros a través de las nuevas
tecnologias.

Proveedores de Servicios de Pagos

De conformidad con la Ley de los Sistemas
de Pagos y Liquidaciéon de Valores, Ley N2
29440, el proveedor de servicios de pagos
es la persona juridica que ofrece servicios
de pago para que se lleven a cabo trans-
ferencias de fondos mediante una varie-
dad de modalidades, entre ellas, tarjetas
de pago, monederos electrénicos, pagos
moviles y pagos por internet. Asi, confor-
me al Reglamento General de los Sistemas
de Pagos, aprobado por la Circular N 012-
2010-BCRP, este tipo de empresas deberd
frente al BCRP: (i) brindar la informacion
solicitada; (ii) completar el cuestionario
anual, incluyendo el grado de desviacion
o de acercamiento a los lineamientos ba-
sicos relativos a la funcionalidad y control
de riesgo; (iii) atender las inspecciones in
situ; y (iv) brindar otra informacién rele-
vante. Asi, los adquirentes son conside-
rados como proveedores de servicios de
pagos, debiendo cumplir con las obliga-
ciones antes mencionadas.

Proveedor de Servicios Digitales

Conforme al Decreto de Urgencia N° 007-
2020, Decreto de Urgencia que aprueba
el marco de confianza digital y dispone
medidas para su fortalecimiento, un pro-
veedor de servicios digitales, es cualquier
entidad publica u organizacidn del sector
privado, que sea responsable por el dise-
Ao, prestacion y/o acceso a servicios digi-
tales en el territorio nacional. A mi enten-
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der, los diferentes agentes del sistema de
pagos serian considerados como provee-
dores de servicios digitales, los cuales de-
ben cumplir con las obligaciones detallas
en la mencionada norma; no obstante, a
la fecha se encuentra pendiente su regla-
mentacion.

4.4 Procesadoras de Tarjetas de crédito y/o
débito
Conforme a lo dispuesto por la Ley N®
29038, Ley que incorpora la UIF-Peru a la
SBS, las procesadoras de tarjetas de crédito
y/o débito, son sujetos obligados a repor-
tar operaciones sospechosas y/o registrar
operaciones de acuerdo al umbral que de-
termine la SBS e implementar un sistema
acotado de prevencion de LAFT.
Finalmente, todos los agentes involucra-
dos en el sistema de pagos peruano, deben
cumplir con (i) la Ley de Proteccién de Datos
Personales, Ley N? 29733, su Reglamento y
demas normas sobre la materia, en caso de
gue manejen datos personales (informacién
que identifica a una persona natural o la hace
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identificable) y (ii) las disposiciones de la Ley
N¢ 29571, Cédigo de Proteccidon y Defensa del
Consumidory demas normas sobre la materia,
de ser el caso.

5. Conclusiones

La pandemia trajo consigo oportunidades de
expansion de los servicios Fintech, en sus di-
versas verticales. En lo que se refiere a la ver-
tical de los servicios de pagos en el mercado
peruano, en donde actuan diferentes agentes
como, consumidores, emisores de tarjetas, co-
mercios, adquirentes, facilitadores y procesa-
dores de pagos, entre otros, existe regulacion
—aunque dispersa— que debe ser cumplida
por dichos agentes para el correcto desarrollo
de sus negocios.

Si bien, parte de la mencionada normativa
corresponde a aios anteriores, los reguladores
peruanos vienen haciendo su mejor esfuer-
zo para emitir las actualizaciones normativas
necesarias a fin de acompafar correctamen-
te este tipo de negocios, lo cual redundara sin
duda en beneficio de los usuarios o consumi-
dores finales.
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Open Finance y Bancos Digitales en
el Peru: Actualidad y Desafios”

ENTREVISTA A MARIA DEL SOCORRO HEYSEN ZEGARRA**

1. Respecto al Proyecto de Ley N°1584-2021-
CR (el “Proyecto de Ley Open Banking”),
presentado al Congreso de la Republica
sobre el Open Finance, la SBS median-
te Oficio N° 20688-2022-SBS (el “Oficio
SBS”), refirié que, en lugar de un modelo
de Open Banking, se deberia optar por un
modelo de Open Finance. ;Cuales son los
beneficios y desafios de implementar este
modelo de Open Finance en el Peru?

Antes de abordar esa pregunta, es oportuno te-

ner en cuenta las diferencias entre Open Ban-

king, Open Financey Open Data, que son tres
conceptos que vamos a ir utilizando a lo largo
de la entrevista.

El Open Banking, Open Data u Open Fi-
nance se refieren a esquemas de intercambio
y aprovechamiento de los datos de los clien-
tes, bajo su autorizacién, por determinadas en-
tidades, para crear aplicaciones, productos y
servicios, que redundan en beneficios para los
clientes, asi como una mejora en la experiencia
del usuario.

Entonces, en el caso de Open Banking, los
bancos son los que se encargan de compartir
la informacion del cliente, siendo este quien
autoriza que la informacién se comparta.

En el caso de Open Finance es mas amplio,
en el sentido de que no solo son los bancos los
que comparten la informacidon de las personas,
sino también otras entidades del sistema fi-
nanciero, entre ellas y también a favor de terce-
ros, los cuales son autorizados por los clientes.

El Open Data —que es mucho mas am-
plio—, bdsicamente, son empresas del sector
financiero o del sectorreal, o incluso entidades

* Las preguntas realizadas en la presente entrevista fueron elaboradas por Fernando Diaz Mejia, asistente legal de Payet,
Rey, Cauvi, Pérez Abogados y Luis Ernesto Cuéllar Paz, estudiante de la Facultad de Derecho de la Pontificia Universidad
Catolica del Peru. La transcripciéon de la entrevista ha sido realizada por la Comisidn Dimension Mercantil del Equipo de
Derecho Mercantil, estudiante de la Facultad de Derecho de la Pontificia Universidad Catdlica del Peru. Finalmente, la
edicion de la entrevista fue realizada por Fernando Diaz Mejia y Luis Ernesto Cuéllar Paz.

**  Superintendenta de la Superintendencia de Banca, Seguros y AFP (“SBS”). Economista por la Pontificia Universidad Catdlica
del Peru. Master en Economia por la Universidad de California (UCLA). Anteriormente, ha sido Funcionariay Consultora del

Fondo Monetario Internacional.
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gubernamentales, que son las que comparten
esa informacion. En el caso de Open Data,
por ejemplo, podria ser Util si un cliente pu-
diera estar interesado en que su historia clinica
—que, ahora, por lo general, estd diseminada
en distintos establecimientos de salud— fuera
consolidada en una sola app de una empresa
que se encarga de consolidar toda la informa-
cién de modo que el cliente pueda tener ac-
ceso a toda la informacioén de su historia clini-
ca en un solo lugar.

Ahora bien, jcuales son los desafios? Pri-
mero, en el sistema financiero peruano, las
empresas son bastan-
te heterogéneas. Hay
algunas empresas que
tienen muchas mas ca-
pacidades para obtener
la informacidon con cier-
ta rapidez. También son
heterogéneas en tér-
minos de tamafos, hay
empresas que son muy
grandes que tienen mu-
cha informacidn y otras
muy pequefias que tie-
nen poca informacion
que compartir, la cual,
si bien puede ser valio-
sa para ellos, les podria
restar competitividad frente a las empresas
con amplia informacion.

Segundo, también existe un desafio rela-
cionado a la ciberseguridad. Las empresas para
poder compartir la informacion de los clientes
de una manera segura deben tener estandares
muy elevados de seguridad de informacion,
tanto la empresa que comparte la informacién
de su cliente como el receptor de la informa-
cidn. Caso contrario, estariamos exponiendo a
los clientes a un mayor riesgo de filtraciones de
su informacion (data).

La tercera fuente de desafio es, para noso-
tros como reguladores que, debemos entender,

En general, el Open
Banking u Open Finance
va a ser mucho mas
beneficioso para los
clientes que ya estan
bancarizados; es decir, que
ya estan incluidos en el
sistema financiero debido
a que tienen informacion
compartida por las
entidades financieras.

ENTREVISTAS

dada las condiciones de nuestro sistema finan-
ciero y del Perd, scual es el mejor entorno re-
gulatorio para aplicar el Open Banking u Open
Finance? En este punto, hay muchas diferen-
cias en los paises. Por ejemplo, en paises como
Brasil o Reino Unido han dispuesto un Open Fi-
nance obligatorio; es decir, es obligatorio para
las entidades compartir la informacion que
poseen. Otros paises han aplicado un mode-
lo voluntario en donde el regulador establece
un estandar referencial sobre cdmo es que son
las apps o los mecanismos que deben tener-
se para usar el Open Banking u Open Finance.
Asi, los bancos y/o em-
presas involucradas, vo-
luntariamente, deciden
compartir la informacién
de sus clientes en deter-
minados aspectos. Esto
sucede, por ejemplo, en
el caso de Colombia.

Entonces, hay mu-
chos estandares y di-
ferencias entre paises.
Los reguladores debe-
mos determinar qué es
lo que mas le conviene
al Perd y a los clientes
peruanos porque, no
se debe olvidar que, el
Open Banking u Open Finance se basa en que
el duefio de la informacidn es el cliente, mas
no la entidad financiera.

2. ELlPeruesun pais caracterizado por bajain-
clusién financiera, ¢(considera que el Open
Banking o el Open Finance puede au-
mentar la inclusién financiera en el Perd?
é¢Por qué?

En general, el Open Banking u Open Finance va

a ser mucho mas beneficioso para los clientes

que ya estan bancarizados; es decir, que ya es-

tan incluidos en el sistema financiero debido a

que tienen informacién compartida por las en-
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tidades financieras. Si no esta incluido el clien-
te, entonces no existe informacion del sistema
financiero que le permita a ese cliente dar una
autorizacidon de compartir alguna informacion.

Sin embargo, eso es definiendo inclusién
financiera como la entiende la mayor parte
de gente —en un sentido bastante estrecho—
cuando, en realidad, tiene muchas dimensio-
nes tales como el usary tener mejor calidad en
los servicios financieros adecuados para cada
persona.

Es decir, cuando incluimos financieramen-
te a una persona, no solo implica permitirle el
acceso al sistema financiero a alguien que no lo
tiene, sino también, de un lado, posibilitarle un
mayor uso de los servicios financieros con ma-
yores canales de atencion y adecuados a ellos;
y, por otro lado, darle una mejor experiencia de
servicio. En estos dos ultimos aspectos de la
inclusidn financiera, considero que Open Ban-
king tiene mucho mas espacio para darle be-
neficios a los usuarios debido a que mejorara
su experiencia de servicio y les permitira usar
los servicios financieros de nuevas maneras
que no han sido utilizados hasta ahora.

Ahora bien, en general, la inclusion finan-
ciera no depende de ninguna ley ni regulacion
especifica, sino que depende de muchisimos
factores: la infraestructura de las telecomuni-
caciones, la cultura, la educacién, entre otros.
Sin perjuicio de ello, el Open Banking u Open
Finance tiene un beneficio respecto de mejo-
rar el uso y la calidad de los servicios.

3. De ser el caso que se aplique un modelo
de Open Finance, significaria que aquellas
empresas que no son parte del sistema fi-
nanciero, como las Fintech, ;también serian
reguladas por la SBS para estos efectos?

El concepto de Open Finance que definimos

anteriormente, permite que, entre otras enti-

dades, las FinTech podrian participar entregan-
do informaciéon en algunos casos; y, en otros,
como empresas que recibiran la informacién
que el cliente instruye en compartir.

La entidad que reciba la informacidn re-
quiere tener estandares de seguridad bastante
altos para poder proteger la informacidn de sus
clientes. Y, en ese sentido, hay varias maneras
que la SBS pueda tratar a las FinTech que se or-
ganicen para recibir este tipo informacion

Primero, ya existe regulacién en el sistema
financiero peruano que le exige a los bancos y
a todas las compafiias del sistema financiero?!
que tengan estandares adecuados a sus pro-
veedores, asi como en los casos que tercericen
el servicio. Entonces, si bien en el caso de las
FinTech que se organiza para recibir la informa-
cidn, no es, netamente, un proveedor del banco
ni una empresa a la que se terceriza un servicio,
estas FinTech si son una fuente de riesgo de un
tercero por parte del banco que es alguien a la
que el cliente- quien es el duefio de la informa-
cidn- le autoriza el banco para compartir su in-
formacion. De ese modo, el banco debera eva-
luar si la FinTech cumple con los estandares en
materia de ciberseguridad para poder recibir la
informacion del cliente. Dicho de otra manera,
cuando el banco —quien tiene una responsabi-
lidad primigenia en materia de ciberseguridad—
comparte la informaciéon a una determinada
empresa porque el cliente asi se lo instruyo,
también deberia asumir la responsabilidad de
haber evaluado que dicha empresa receptora
cuenta con determinados estandares de ciber-
seguridad. En cualquier caso, ;quién es respon-
sable? El banco.

Otra manera de regular a las FinTech es ha-
cerlo de manera mas directa. Asi, en lugar de
hacer que el banco sea el responsable al mo-
mento de compartir la informacion, ;por qué
no establezco este analisis directamente con

1 Para mayor referencia, ver la Resolucién SBS N° 504-2021, Reglamento para la Gestion de la Seguridad de la Informacion

y Ciberseguridad.
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las Fintech? De ese modo podrian tener alguna
normativa aplicable por parte del regulador o
que obtengan determinado tipo de certifica-
cidn internacional.

Entonces, las FinTech que reciben informa-
ciéon en el marco del Open Finance podria es-
tar bajo regulacion o supervision de la SBS. Una
manera de hacerlo es estableciendo que el
responsable sea quien entrega la informacion,
o sea, la entidad financiera (ej. el banco). Otra
manera es que el responsable sea directamen-
te la FinTech que recibe la informacion y, en
este caso, hay que establecerle unos estanda-
res minimos, tener algun tipo de certificaciony,
quizas, algun tipo de regulacidn, lo cual, es uno
de los temas de definicidn de politica publica
que se tendria que evaluar y decidir.

4. Mediante el Oficio SBS mencionado ante-
riormente, la SBS refirié que el Open Finan-
ce debe implementarse por etapas. Ello se
esta realizando en México por medio de la
Ley para regular las Instituciones de Tecno-
logia Financiera publicada el 9 de marzo de
2018 (articulo 76). Considerando ello, ;qué
lecciones se podrian tener en cuenta sobre
la experiencia mexicana y/u otros paises?

En general, la SBS observa la legislacion y la re-

gulacidon de los paises extranjeros. Entonces,

nos alimentamos de sus experiencias y conver-

samos con ellos. Sin embargo, lo que vamos a

decidir es algo que sea adaptable y que sea lo

mejor para nosotros como pais dada la estruc-
tura que tenemos del sistema financiero del
pais, grados de informalidad, desarrollo tecno-
ldgico, entre otros.

Nosotros estamos encaminados en una se-
rie de procesos de mejora de regulaciéon y de
entorno financiero, pero nuestro enfoque no
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Para la regulacion del
Open Finance (...), nuestro
enfoque no ha sido
aplicar una “ley sdbana”

o “ley paraguas” como

ha aplicado México, sino
enfocarnos en problemas
especificos.

ha sido aplicar una “ley sabana” o “ley paraguas”
como ha aplicado México, sino enfocandonos
en los problemas especificos. En muchos de
los casos no necesitamos ley, sino basta algu-
nas regulaciones puntuales;y, en algunos otros
casos, es importante tener un marco legal, pero
para eso hay que trabajar, estudiarlo y hacerlo
en etapas.

Por ejemplo, lo que tenemos ahora es la
norma sobre Crowdfunding? luego va a venir
la normativa relacionada al Proyecto de Ley
Open Banking que delegara a la SBS el reali-
zar el trabajo de investigaciéon. En ese ultimo
caso, considero importante la participacion de
otros actores como el Ministro de Economiay
Finanzas, el Banco Central de Reserva del Perd,
entre otros. Y hemos trabajado en muchisima
regulacion que también nos va preparando
para eso, tales como la regulacion sobre “san-
dbox” o en modelos novedosos® es una regu-
lacidn que también es util. Del mismo modo,
toda la regulacion que hemos emitido en ma-
teria de ciberseguridad también prepara el en-
torno de cual es el estandar que deben tener
las entidades financieras. Es decir, todo esto
son casi como “precondiciones” para que, ante
una eventual ley sobre Open Banking u Open

2 Para mayor referencia, ver la Resolucion de Superintendente N° 00045-2021-SMV/02, Reglamento de la Actividad de Fi-
nanciamiento Participativo Financiero y sus Sociedades Administradoras.

3 Para mayor referencia, ver la Resoluciéon SBS N° 2429-2021, Reglamento para la Realizacion Temporal de Actividades en

Modelos Novedosos.
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Finance, podamos movernos a una siguiente
etapa que es pensar en la posibilidad de com-
partir informacidn.

5. Mediante Oficio SBS, la SBS refirié que
para la implementacion del Open Finance
es importante que otras entidades guber-
namentales sean involucradas (BCRP, MEF,
INDECOPI, entre otros). ;Considera que
también deberian participar en dicho pro-
ceso las entidades privadas (ej. Asociacio-
nes Fintech, empresas)? De ser el caso que
la respuesta sea afirmativa, ¢cual seria el
rol de los agentes privados?

Considero que los aportes de todos son Utiles

y bienvenidos. Sin embargo, hay un momento

para todo. En las etapas iniciales de disefio de

politicas publicas, es importante que los regu-
ladores y las autoridades encargadas del dise-

Ao de politicas publicas tengan claridad sobre

cuales son los tipos de enfoque que serian de-

seables para el pais. Una vez que se tenga un
marco adecuado —por lo menos, conceptual—,
se puede discutir publicamente y recibir apor-
tes adicionales de distintos actores, como los
agentes particulares.

;Qué cosas estan en el marco general? Por

un lado, sel Open Finance va a ser obligatorio o

serfa voluntario? Esto no es trivial, sino una pre-

gunta de fondo porque trae muchisimas con-
secuencias respecto de la velocidad en la que
se van a adoptar este modelo; la capacidad
de expandir el ecosistema de Open Banking,
la competencia, la inclusién financiera, entre
otros. Entonces es una reflexiéon importante

que considero que se tiene que definir mas a

nivel publico que a nivel privado.

Por otro lado, hay que ir mas adelante, y
las otras cosas que se encuentran en el marco

(...) Los bancos digitales
pueden ser muy utiles
para mejorar el uso

y experiencia del
servicio, para mejorar la
competencia del sistema
financiero, e, incluso, la
inclusion financiera de
determinados segmentos
de la poblaciodn.

general se encuentra relacionado a los estan-
dares de seguridad, que debe ser visto por el
regulador, lo cual se ha podido apreciar a nivel
internacional.

6. A propdésito de la reciente modificacion a
la Ley General del Sistema Financiero?, la
primera pregunta respecto es: ;conside-
ra que permitir los bancos digitales en el
Peru es un atractivo para atraer a empresas
extranjeras y/o de bancos digitales extran-
jeros (Nubank, Ual, entre otros)? ;Qué es-
trategias podria impulsar la SBS?

Los bancos digitales no estan prohibidos y no

estaban prohibidos en el Peru; es decir que ya

podian venir. Habia unas barreras legales mini-
mas como aquella que obligaba que tuvieran
una oficina principal con atencién al publico?,
gue es la Unica barrera que hemos identificado

y la cual fue eliminada mediante el Decreto Le-

gislativo N° 1531.

En general, considero que los bancos digi-
tales pueden ser muy utiles para mejorar el uso

y experiencia del servicio, e, incluso, hasta la in-

4 Para mayor referencia, ver el Decreto Legislativo N° 1531, Decreto Legislativo que modifica la Ley N° 26702, Ley General
del Sistema Financiero, del Sistema de Seguros y Organica de la Superintendencia de Banca y Seguros (la “Ley General del

Sistema Financiero”).

5 Para mayor referencia, ver el articulo 139 de la Ley General del Sistema Financiero.
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clusién financiera de determinados segmentos
de la poblacién y para mejorar la competencia
del sistema financiero. Es mas, ya tenemos en-
tidades internacionales que estan explorandoy
acercandose a la SBS para hacer preguntas so-
bre este tema (banca digital).

7. LaBanca Digital permite, entre otras cosas,
que el banco puede optar por no contar
con oficinas fisicas, ¢cuales son las impli-
cancias de ello (ej. obligacién de horas mi-
nimas de atencién al publico en oficinas,
articulo 139 de la Ley General del Sistema
Financiero)?

La Banca Digital, por lo general, trabaja “24/7".
El cliente tiene acceso a la atencidn via canales
digitales en todo momento, pues es parte del
atractivo de la Banca Digital de darte el mejor
servicio; no importa a qué hora estés despierto
y a qué hora estés dormido, a qué hora estas
libre y a qué hora estas trabajando. Entonces,
considero que el numero de horas de atencién
no es muy limitante para la Banca Digital, al
contrario, podria tener una expansiéon de horas
de atencidn que traerian beneficios al cliente.

8. ¢Cudles son los principales desafios para la
implementacion de los bancos digitales en
Perd?

Los desafios son los mismos que tiene cual-

quier banco que quiere establecerse en el

Peru porgue no hay una diferencia regulatoria

o legal en el Peru. La SBS establece los mismos

parametros independientemente de la mane-
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ra en que se proporciona el servicio. Entonces,
para establecer un Banco Digital, se requieren
lo mismo que para establecer un “banco no di-
gital” o una empresa de operaciones multiples.
Asi, la SBS va a requerir una autorizacion de or-
ganizacion que tiene una serie de requerimien-
tos sobre la calidad del accionista, en términos
de su solvencia, su idoneidad moral, el modelo
de negocio que presenta, quién lo supervisa (e],
si es que es un banco internacional que tiene
que estar sujeto a supervisién consolidada), y
luego, la autorizacién de funcionamiento me-
diante la cual se evallan todos los aspectos de
infraestructura y de organizacién, manuales ne-
cesarios para operar en el Perd, infraestructura,
entre otros. Sobre la infraestructura, en un ban-
co digital debe poseer una infraestructura fisi-
cay tecnoldgica que deben cumplir los estan-
dares regulatorios del pais. Esto no es distinto
para un banco fisico que para un banco digital.

9. ¢Considera que la regulacién de los Bancos
digitales en el Peru debe ser realizada te-
niendo en cuenta un enfoque regional con
otros paises?

La SBS no va a emitir regulacidn sobre bancos

digitales. La SBS ya emitid regulacidn sobre

bancos, autorizaciones de funcionamiento, au-
torizaciones de organizacidn, sobre estadnda-
res de seguridad, de ciberseguridad, de riesgo
operaciones, gobierno corporativo, entre otros.

Entonces, si no se emite regulacion especifica

de bancos digitales, no hay espacio para aplicar

estandares regionales.
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ENTREVISTA A JOSE MANUEL PESCHIERA REBAGLIATI**

1. (En qué consiste la actividad de Financia-
miento Participativo Financiero y cuales
son los principales beneficios y riesgos
asociados a la actividad?

El Decreto de Urgencia N° 013-2020, Decreto

de Urgencia que promueve el financiamien-

to de la MIPYME, Emprendimientos y Startups

(en adelante, “DU"), publicado el 23 de enero de

2020, reconocid legalmente en el Perd la activi-

dad de Financiamiento Participativo Financiero

(en adelante, “FPF"), y encargd a la Superinten-

dencia del Mercado de Valores (“SMV”) su regu-

lacidn, asi como la supervisidn de las socieda-
des que administran las plataformas de FPF. En
dicho marco, la SMV, a través de la Resolucion
de Superintendente N° 045 - 2021-SMV/02,
publicada el 20 de mayo de 2021, aprobd el

“Reglamento de la Actividad de Financiamiento

Participativo Financieroy sus Sociedades Admi-

nistradoras” (en adelante, el “Reglamento’).

En dicho contexto, se debe sefalar que
el Reglamento, en linea a lo establecido en el
DU, define la actividad de FPF como aquella
en la que, a través de una plataforma se pone
en contacto a personas naturales domiciliadas
en el pais o personas juridicas constituidas en
el pals, que solicitan financiamiento a nombre

propio, denominados receptores, con una plu-
ralidad de personas naturales, juridicas o entes
colectivos, denominados inversionistas, que
buscan obtener un retorno financiero por los
recursos que aportan, asi como también reco-
noce las modalidades de FPF que estan bajo
el &mbito de regulaciéon y supervisidon (valores
y préstamos).

Asi, entre las ventajas que trae la actividad
de FPF para los receptores tenemos: el acceso

Las preguntas realizadas en la presente entrevista fueron elaboradas por Fernando Diaz Mejia, asistente legal de Payet, Rey,

Cauvi, Pérez Abogados y Kyara Wu San Martin, estudiante de la Facultad de Derecho de la Pontificia Universidad Catélica
del Peru. Finalmente, la edicidn de la entrevista fue realizada por ambas personas.

*%

Superintendente de la Superintendencia del Mercado de Valores (SMV). Abogado por la Pontificia Universidad Catdlica del

Peru. Anteriormente, ha sido Presidente del directorio de La Fiduciaria S.A.y Presidente de la Comisién de Fideicomiso de
la Asociacion de Bancos del Perd (ASBANC), entre otros cargos.
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a una fuente de financiamiento con menores
requerimientos y exigencias, contribuyendo
a lograr una mayor inclusién financiera; la re-
duccidn de costos y tiempo, contribuyendo a
cubrir la brecha de financiamiento existente
principalmente en los segmentos de MIPYPES,
emprendimientos y startups; el acceso a un
proceso de financiamiento 100% digital, inclu-
yendo publicidad, formatos y firmas de contra-
to, recepcidn de fondos, destino de los fondos,
entre otros; y proporciona un mayor nivel de
visibilidad o exposicion de nuevos proyectos o
emprendimientos hacia los inversionistas y pu-
blico en general.

Por su parte, para los inversionistas, se
identifican como ventajas: el ampliar la oferta
de productos financieros, posibilitando inver-
tir en startups con potencial de crecimiento
y pertenecientes a distintos sectores econo-
micos, proporcionando una nueva alternativa
para la diversificacidn de sus inversiones; po-
sibilita el obtener una mayor rentabilidad en
comparacidén a otros productos financieros,
que se ajuste a sus expectativas de riesgo; y
posibilita invertir en un esquema regulado por
la SMV bajo reglas claras y con canales digitales
de informacion.

No obstante, en base a las ventajas sefa-
ladas, también debemos indicar que se puede
asociar a dicha actividad determinados ries-
gos, los cuales a nivel internacional se buscan
mitigar a través de esquemas de regulacion vy
supervision adecuados, sin que ello signifique
limitar su desarrollo, funcidon que en el Perd ha
sido asumida por la SMV.

Asi, entre los principales riesgos que se
pueden asociar a la actividad de FPF, pode-
mMos mencionar: el riesgo de contraparte o
default del receptor, es decir, que el promotor
del proyecto no cumpla con las obligaciones
de pago en los términos y condiciones pacta-
das, que el proyecto no logre el retorno espe-
rado o incluso que el receptor omita informa-
cion relevante que lleve a una mala toma de

ENTREVISTAS

La regulacion y supervision
de la actividad de FPF se
justifica no sélo por la
existencia de distintos
riesgos inherentes a este
tipo de actividad, (...),
sino principalmente en
la necesidad de proteger
a los inversionistas que
aportan sus fondos a
cambio de un retorno
financiero.

decisiones de inversion; asimismo, al ser una
actividad basada en tecnologia, existe un ries-
go operativo, a partir de posibles errores en
los sistemas, modelos y procesos de las plata-
formas, incluyendo riesgos de ciberseguridad
que podrian generar problemas en la ejecu-
cién de las operaciones o en la protecciéon de
datos personales.

Existe también un riesgo de liquidez, en
caso no sea posible transferir los titulos o de-
rechos adquiridos al no haber un mercado
secundario; y la posibilidad que se generen
comportamientos indebidos por parte de los
administradores de las plataformas de FPF o
de los promotores de los proyectos que afec-
ten el normal y adecuado funcionamiento de
la actividad.

2. ¢(Cualfue la justificacién para regular la ac-
tividad de FPF en el Peru y por qué se le
encargo a la SMV la funcién de regular y
supervisar dicha actividad?

La regulacion y supervision de la actividad de

FPF se justifica no sélo por la existencia de dis-

tintos riesgos inherentes a este tipo de activi-

dad, como los antes mencionados, sino prin-
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cipalmente en la necesidad de proteger a los
inversionistas que aportan sus fondos a cambio
de unretorno financiero. Asi también, es impor-
tante destacar que el esquema de regulaciony
supervision que ha aprobado la SMV se susten-
ta en la premisa de reconocer las particularida-
desy grado de desarrollo de la actividad de FPF
en nuestro pais, a fin de darle un tratamiento
distinto al de una actividad financiera tradicio-
nal, de tal forma de ir contemplando, de mane-
ra gradual, diversos aspectos, exigencias y/o re-
quisitos que posibiliten un desarrollo ordenado
de dicha actividad, reconociendo su potencial
como mecanismo alternativo de financiamien-
to e inversion, pero a su vez, no dejando de re-
conocer la importancia de que esta actividad
se desenvuelva bajo un marco de proteccion a
los inversionistas.

En dicho contexto, y considerando que el
Reglamento, en linea a lo dispuesto en el DU,
establece que la actividad de FPF implica una
solicitud de financiamiento de un receptor
a nombre propio para financiar sus proyec-
tos (personales y/o empresariales), en el que
el inversionista asume el riesgo del receptor,
estamos ante una actividad bajo un esque-
ma de intermediacion directa (similar a como
funciona el mercado de valores), por lo que su
regulacion y supervision ha recaido en la SMV,
no solo cuando se trata de emisidn de valores
sino también para el caso de préstamos.

3. ¢Cudl es el objetivo y en qué principios se
basé la regulacion de la actividad de FPF
aprobada por la SMV? y ;Cudles son las
principales exigencias regulatorias que se
debe tener en cuenta para obtener la auto-
rizacion de organizacién y funcionamiento
las Sociedades Administradoras de Plata-
formas de FPF?

El objetivo de la regulacidon es establecer la

normativa aplicable a la actividad de FPF que

se realice en el territorio nacional, asi como a

las sociedades constituidas como sociedades
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anénimas en el PerU autorizadas para admi-
nistrar las plataformas a través de las cuales se
realiza dicha actividad, con la finalidad de do-
tar de una proteccidn eficaz a los inversionistas,
reducir los riesgos asociados y fijar las condi-
ciones minimas para un desarrollo ordenado
de la actividad.

Al respecto, se debe destacar que dicho
marco normativo ha sido elaborado bajo los
mejores estandares que regulan dicha activi-
dad a nivel internacional y basados en princi-
pios generales que deben estar presentes en
la regulacion de este tipo de estructuras finan-
cieras, como son, el de flexibilidad normativa,
proteccioén al inversionista, neutralidad tecno-
légica, integridad, estabilidad financiera, pro-
porcionalidad basada en riesgos, prevencion
de lavado de activos y financiamiento del te-
rrorismo, asi como el de coordinacidén y coo-
peracidn entre reguladores; los cuales ademas
son reconocidos como principios rectores de
las politicas regulatorias de los paises que inte-
gran la Alianza del Pacifico.

En esa orientacion, el marco normativo tie-
ne como uno de sus principios la flexibilidad
y adaptabilidad, considerando el dinamismo
propio de la innovacién basada en la tecno-
logia, y la conviccion de que es una industria

(...) el marco normativo
tiene como uno de sus
principios la flexibilidad
y adaptabilidad,
considerando el
dinamismo propio de la
innovacion basada en la
tecnologia, y la conviccidon
de que es una industria
que esta en vias de
desarrollo en el Peru (...)



que estd en vias de desarrollo en el Peru, por lo
que la regulacion busca ser lo suficientemen-
te flexible para ofrecer un marco seguro para
quienes actlien en él.

Asimismo, se toma como base las exigen-
cias y/o requisitos minimos establecidos en el
DU, dandoles contenido, con el fin de consti-
tuirse ademas en una guia para quienes per-
sigan desarrollar la actividad; se reconoce las
particulares y grado de desarrollo de la activi-
dad de FPF en nuestro pais; y se recogieron los
comentarios y/o sugerencias a la regulacion
de todos aquellos interesados en el desarro-
llo de esta importante actividad, a través del
proceso de consulta ciudadana y de una serie
de reuniones sostenidas con participes de la
industria.

En dicho contexto, la normativa incluye
diversas obligaciones de conducta y parame-
tros prudenciales aplicables a las Sociedad
Administradora de Plataformas de FPF que
buscan, por una parte, que cuenten con los
recursos de patrimonio, capital, tecnoldgicos,
entre otros, necesarios para que puedan brin-
dar de manera adecuada los servicios que la
norma contempla, y por otro, mitigar los ries-
gos intrinsecos que una actividad como la de
FPF presenta.

Asi, una vez satisfechos los requisitos que
dan lugar a obtener la autorizacién de funciona-
miento como Sociedad Administradora de Pla-
taformas de FPF, estas deberan cumplir, entre
otras, con las siguientes exigencias regulatorias:
® Dentro de los requisitos financieros, la So-

ciedad Administradora debe cumplir, desde
el inicio de sus operaciones, con un capital
social minimo por un monto igual o superior
al importe actualizado de S/ 300,000.00,
integramente suscrito y pagado. Ademas,
debe mantener en todo momento un pa-
trimonio neto que sea igual o superior al
monto de capital social minimo estableci-
do, condicién que no serd aplicable duran-
te los primeros veinticuatro (24) meses de

ENTREVISTAS

obtenida la autorizaciéon de funcionamiento
(70% el 1ler afio y 80% del 2do afo).

® Mantener en todo momento segregadas
las cuentas dinerarias donde se gestionen
recursos propios de la Sociedad Adminis-
tradora, de aquellas cuentas en las que se
canalicen los fondos de los receptores e in-
versionistas.

® Deben proveer la infraestructura, servicios
y sistemas que permitan llevar a cabo las
operaciones que en ellas se realicen, per-
mitiendo conectar a receptores e inversio-
nistas, antes, durante y después del finan-
ciamiento del proyecto.

® Facilitar los mecanismos que garanticen
que los inversionistas conozcan la identi-
dad de los receptores, y, como minimo, la
informacion establecida en el reglamento
antes que éstos realicen su instruccién de
inversion.

® Recibir y publicar proyectos con arreglo al
mejor interés de los receptores e inversio-
nistas, para lo cual deben contar con una
metodologia que permita identificar, selec-
cionary clasificar a los receptores y proyec-
tos a partir de un analisis objetivo de la in-
formaciéon suministrada.

4. La normativa aprobada contempla ciertos
limites para la participacion de recepto-
res e inversionistas en la actividad de FPF,
¢Cuales fueron las razones que llevaron a
establecer dichos limites? ¢En la legisla-
cién internacional se contempla también
dicho aspecto?

En relacidn a los limites establecidos en el Re-

glamento, debe considerarse que estos bus-

can, por una parte, limitar la exposiciéon a un
proyecto por un mismo inversionista, asi como
asegurar la pluralidad en la participacion de los
inversionistas, caracteristica fundamental de la
actividad de FPF conforme o dispuesto en el

DU. De esta forma, la razdn principal para es-

tablecer los referidos limites es la de proteger
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al inversionista, y en ningln caso, se busca res-
tringir la participacion de mas inversionistas.

Al respecto, debemos indicar que en la le-
gislaciéon comparada (en paises tales como el
Brasil, Colombia, México, Espafia o la Argentina,
por citar algunos casos), si bien los limites son
diversos y de diferentes cuantias, si hay coinci-
dencia en el establecimiento en la regulacion
de la actividad de FPF de limites para mitigar
los riesgos de la actividad.

5. ¢Laactividad de FPF se venia realizando en
nuestro pais antes de la entrada en vigen-
cia del Decreto de Urgencia N° 013-2020
que promueve el financiamiento de la MI-
PYME, emprendimientos y Startups?,y de
ser asi, ¢Cémo ha sido el proceso de ade-
cuacion de la industria? A la fecha, (Cuan-
tas entidades han obtenido las respectivas
autorizaciones?
Antes de la entrada en vigencia del Titulo IV del
DU el 22 de abril de 2020, la actividad de FPF a
través de la modalidad de valores enfrentaba
ciertas limitaciones para su desarrollo, toda vez
que, de acuerdo a la Ley del Mercado de Valo-
res, todos los valores mobiliarios en el marco
de una oferta publica deben ser inscritos obli-
gatoriamente en el Registro Publico del Mer-
cado de Valores, y, por tanto, sujetarse al cum-
plimiento de las obligaciones previstas para
realizar una oferta publica.
Por su parte, la actividad de FPF a través de
la modalidad de préstamos no enfrentaba limi-
taciones legales en tanto no se realizara inter-
mediacion financiera, no obstante, la dinamica
de esta industriay su avance en el pais requirio
reconocer dicha modalidad de manera expre-
sa en la legislacidon y delimitar bajo qué con-
diciones se realizaria, sobre todo con el fin de
evitar que se sobreponga o colisione con otras
actividades reservadas a entidades supervisa-
das por la SMV o la SBS.
Precisamente, teniendo en cuenta que
a partir de la entrada en vigencia del Titulo IV
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Sin lugar a dudas, el
trabajo que debemos
desarrollar de manera
conjunta, tanto el
regulador como los
participes de esta
industria, sera clave para
lograr el objetivo que se
persigue.

del DU, la actividad del FPF sélo podia realizar-
se a través de plataformas administradas por
sociedades andnimas constituidas en el Peru
debidamente autorizadas, la SMV aprobd en su
oportunidad la Resolucion SMV N° 005-2020
con el fin de dotar de un marco juridico aplica-
ble a las empresas constituidas en el Peru que
estuviesen desarrollando la actividad de FPF
mediante la modalidad de préstamos, a fin de
hacer viable que pudiesen continuar realizan-
do sus operaciones bajo su propio modelo de
negocio y razon social, en tanto se aprobara la
reglamentacion respectiva.

Cabe destacar que dicha iniciativa de la
SMV no solo posibilitd brindar la oportunidad a
las empresas que venian desarrollando la acti-
vidad de FPF en la modalidad de préstamos el
continuar operando, sino, ademas, posibilito el
tener informacidén y contacto desde un primer
momento con los participes de esta industria,
lo cual sin duda se constituyd en factor clave
en el proceso de disefio normativo.

En dicho contexto, desde la aprobacidn
del Reglamento, la SMV ha otorgado la auto-
rizacion de funcionamiento a dos Socieda-
des Administradoras de Plataforma de FPF
Asimismo, debo seflalar que ademas hay tres
empresas con autorizacidn de organizacion,
no obstante, ello no les permite operar has-
ta que obtengan la autorizacion de funciona-
miento respectiva.



6. ¢Cudles son los principales retos y desafios
para el desarrollo futuro de la actividad de
FPF en el Peru?

Entre los principales retos y desafios que tene-

mos por delante estan el difundir las ventajas y

riesgos de la actividad de FPF como un novisi-

Mo mecanismo de financiamiento e inversion,

asi como los alcances normativos que se han

desarrollado para mitigar los riesgos de dicha
actividad; el fortalecer y seguir manteniendo
canales de comunicacion permanentes con los
principales actores de la industria, de tal for-
ma que la regulacidn responda rapidamente a
cualquier limitante que pueda estar inhibiendo
el desarrollo de la actividad de FPF; el promover
un trabajo conjunto de sectores publico y pri-
vado para mejorar la conectividad que permita
acercar la tecnologia a la mayor cantidad de la
poblacidn, y, de esta forma, facilitar la provision

y acceso a servicios financieros mediante el uso

de la tecnologia, como lo es el FPF; entre otros.

ENTREVISTAS

Sin lugar a dudas, el trabajo que debemos
desarrollar de manera conjunta, tanto el re-
gulador como los participes de esta industria,
serd clave para lograr el objetivo que se persi-
gue. Para ello, la SMV ha implementado diver-
SOS mecanismos e instrumentos para sostener
un didlogo permanente con los principales
participes de los mercados bajo supervision,
tales como el Consejo Consultivo de Mer-
cado de Capitales, los procesos de consulta
ciudadana o las reuniones de coordinacion
con los distintos gremios representativos del
mercado, lo que, sin lugar a dudas, ha permi-
tido tener un contacto permanente con nues-
tros supervisadosy que no sera la excepcion en
el caso de la actividad de FPF, reflejando
asi la total disposicidon de la SMV para recibir
todos los comentarios y/o sugerencias de los
distintos agentes econdmicos que deseen
contribuir al desarrollo de los mercados bajo
supervision.
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ENTREVISTA A JESUS ELOY ESPINOZA LOZADA**

1. ;Cuadles elrol del Indecopi en los servicios
de pago con tarjeta en el Pera?

Previo a responder la interrogante planteada,

debemos recordar que Indecopi tiene como

funciones la defensa, proteccion y promocion

de la competencia.

Para el cumplimiento de tales funciones, el
Indecopi tiene las siguientes herramientas:

(a) control de fusiones, mediante la cual
revisa los actos de concentracién empresarial
para evaluar su impacto sobre la competencia;
(b) control de conductas, mediante la cual in-
vestiga y sanciona los comportamientos califi-
cados como anticompetitivos; y, (c) abogacia o
promocion de la competencia, que incluye la
realizacion de estudios de mercado.

Si observamos el mercado de servicio de
pago con tarjetas, podemos ver que el Indecopi
ha ejercido las tres funciones mencionadas an-
teriormente: (a) los actos de concentracidn en-
tre agentes de este mercado han sido revisados
por el Indecopi; de hecho, se ha presentado un
caso este afo; (b) se monitorea constantemen-
te el mercado para evaluar si existe indicios de

una posible conducta anticompetitiva; y (c) en
agosto del afo pasado, Indecopi publicé un Es-
tudio de Mercado de los Servicios de Pagos con
Tarjetas en Peru (“en adelante, el estudio)®. Este
estudio concluyd con una serie de recomenda-
ciones para las entidades publicas y los actores
privados vinculados a este mercado.

* Las preguntas realizadas en la presente entrevista fueron elaboradas por Fernando Diaz Mejia, asistente legal de Payet,
Rey, Cauvi, Pérez Abogados, Kyara Wu San Martin, practicante del drea financiera de DLA Piper Perd, y Sebastian Bravo, es-
tudiante de la Facultad de Derecho de la Pontificia Universidad Catdlica del Peru. La transcripcién de la entrevista ha sido
realizada por la Comisiéon Dimensidon Mercantil del Equipo de Derecho Mercantil, estudiante de la Facultad de Derecho de
la Pontificia Universidad Catdlica del Peru. Finalmente, la edicidn de la entrevista fue realizada por Fernando Diaz Mejia 'y

Kyara Wu San Martin.

** Director de la Direccién Nacional de Investigacion y Promocion de la Libre Competencia del Instituto Nacional de Defensa
de la Competencia y de la Proteccion de la Propiedad Intelectual (“Indecopi”). Master en Derecho, Economia y Politicas
Publicas por la Universidad Complutense de Madrid. Docente en la Pontificia Universidad Catdlica del Perd y Universidad

del Pacifico.
1 Para mayor referencia, ver: https://bit.ly/3Pxgx50
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Existieron varias razones por las cuales el
Indecopi decidio realizar el estudio. Quiero co-
menzar informandote que, en el Pery, el efecti-
vo es el método de pago mas importante y de
uso generalizado por la poblacidn, lo cual no es
necesariamente lo mas conveniente.

Para el 2019, se estimaba que el 85% de las
compras en el Peru se hacian con efectivo. En
ese mismo afo, segun datos de la Encuesta Na-
cional de Hogares realizada por el INEI, solo el
16% de personas mayores de 18 afos utilizaban
tarjetas de débito para sus operaciones, mien-
tras que solo un 10% uti-
lizaba tarjetas de crédito.

Si bien el efectivo
es el medio mas comun
para realizar transaccio-
nes en el Peru, esto no
es practico ni seguro,
pues el mismo hecho de
portar dinero en grandes
cantidades es hoy riesgo-
so dada la alta tasa de in-
seguridad ciudadana.

Por su parte, el uso
de tarjetas, como las de
crédito, representan di-
versos beneficios a los
usuarios, ya que tener
una tarjeta de crédito le
permite al usuario acce-
der a una linea de crédito
para poder obtener cré-
ditos y préstamos.

El estudio de mercado considerd que, a
pesar de la importancia y conveniencia del uso
de tarjetas de pago, su reducido uso por parte
de los consumidores peruanos podria tener re-
lacidn con algunos problemas de competencia
identificados en el mercado, los que afectarian
la contratacidn de los servicios generando, por
ejemplo, mayores tasas pagadas por los ser-
vicios en comparacion con los registrados en
otros paises.

Las recomendaciones
del Indecopi buscan que
se promueva una mayor

competencia entre los

agentes econdmicos
del mercado, asi como
permitir la entrada de
nuevos competidores,

generando menores
costos a los comercios

por el acceso a los

servicios de pagos con
tarjetas, favoreciendo

a los establecimientos

medianos y pequenos.

ARTIiCULOS

Por ello, el estudio de mercado puso espe-
cial atencion a las relaciones de propiedad o la
integracion vertical entre distintos actores de
la cadena, que podrian de algun modo restar-
le eficiencia al mercado como, por ejemplo, la
falta de interoperabilidad de los equipos POS.

En efecto, los comercios estaban obligados
a tener mas de un POS para procesar las tran-
sacciones de las distintas marcas de tarjetas,
de ahi que era usual en los comercios ver una
“telarafia de cables” de POS.

Indecopi observé que el mercado tenia
espacio para ser mas
eficiente, de ahi que re-
comendd a los agentes
(adquirientes, marcas,
procesadores de pagos,
entre otros) que esta-
blezcan procedimientos
que garanticen un trato
similar a agentes que no
pertenecen a su grupo
empresarial.  Adicional-
mente, se recomendd a
la marca Visa que esta-
blezca un procedimiento
para crear una ‘muralla
china” que evite el acceso
y uso de informacion a la
que tendria acceso por su
vinculacion con un adqui-
rente. Por ultimo, se reco-
mendd al Banco Central
de Reserva del Peru que
recolecte y publique informacion que permita
monitorear el comportamiento de los servicios
de pagos con tarjetas en el Peru.

Estas recomendaciones buscan que se
promueva una mayor competencia entre los
agentes econdmicos del mercado, asi como
permitir la entrada de nuevos competidores,
generando menores costos a los comercios por
el acceso a los servicios de pagos con tarjetas,
favoreciendo a los establecimientos medianos
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y pequefos. Asimismo, los menores costos que
enfrentarian los comercios se podrian trasladar
a los consumidores.

Actualmente, la Direccidn se encuentra
monitoreando la implementacion de las re-
comendaciones aceptadas por los agentes;
ademads continda con el monitoreo de las con-
diciones de competencia en este mercado y
otros mercados vinculados.

2. En relacién con los adquirentes, en los ul-
timos aios se ha podido observar que se
ha cambiado a un modelo de adquisicién
multimarca, ;{Considera que este cambio
previamente mencionado de modelo ha
sido beneficioso para el mercado?

Si, definitivamente. Hay que recordar que los
adquirentes se afilian a los comercios para que
acepten las tarjetas que utilizan los consumi-
dores, y esos adquirentes requieren establecer
un contrato de licencia con una o varias marcas
de tarjetas que seran ofrecidas a su vez en los
comercios.

En el Perd, antes del 2020, los adquiren-
tes tenfan una licencia de adquirencia de una
sola marca, con lo que en los servicios de pago
con tarjetas existia un modelo de adquirencia
unimarca. En la fotografia del mercado luego
del 2020, se podrd observar que los adquiren-
tes ahora pueden obtener licencias de otras
marcas y se ha pasado a un modelo distinto
(multimarca).

Antes de la implementacion de este mo-
delo de adquirencia multimarca, los comercios
tenfan que contratar con diversos adquirentes
para poder aceptar todas las marcas de tarjetas
en sus transacciones. Esto significaba una ma-
yor complejidad para las transacciones, debido
al nimero de contratos que tenias que esta-
blecery a una duplicidad de costos que debian
enfrentar por el alquiler de mas de un POS,
dado que los puntos de venta de una marca no
podian procesar los pagos de otra marca.

Como consecuencia de la implementacion
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de la adquirencia multimarca, se evidencia que
los comercios ven reducidos sus costos, ya que
no necesitan contratar con mas adquirentes.
Ademas, los adquirentes deben competir para
mantener sus contratos con los comercios, lo
cual incentiva el ofrecimiento de mejores con-
diciones comerciales. Eso no es mas que el re-
flejo de uno de los efectos de la competencia:
los competidores disputan clientes mediante
el ofrecimiento de mejores condiciones.

Esto ha generado, por ejemplo, que el ad-
quirente mas grande del mercado —antes de
la adquisicion del modelo de adquirencia mul-
timarca—, haya visto reducida su participacion
debido al crecimiento de otro de los adquiren-
tes (efecto sobre la competencia).

Especificamente, se ha observado que uno
de los operadores, Niubiz, pasd de alrededor
del 87% de las transacciones con tarjetas de
crédito y débito en el 2019, a recibir en el 2020
aproximadamente el 75%, y, durante el primer
semestre del aio pasado el 61%.

En cambio, durante el mismo periodo, el
otro operador lzipay ha pasado de recibir el
10% de las transacciones en el 2019, al 23%
en el 2020, y, 35% durante el primer semestre
del 2021. Esto evidencia una mayor intensidad
competitiva en el mercado.

Ahora, nosotros seguimos evaluando las
condiciones de competencia en este mercado
y elimpacto de laimplementacién de la adqui-
rencia multimarca.

Quiero anadir algo relacionado de alguna
manera a la primera pregunta: los cambios que
han ocurrido en este mercado son beneficio-
s0s, porque obviamente hemos visto reduc-
ciones de costos, mejores condiciones para los
actores en el mercado como consecuencia de
una mayor competencia.

Todo ello de algun modo tiene una causa-
lidad con el estudio. Recuerdo que antes del
estudio, muchos de los agentes entrevistados
nos sefalaban que eran conscientes que, a ni-
vel comparado, el modelo de adquirencia es



uno de multimarca. Los actores eran conscien-
tes de que el mercado tendia hacia ello, pero,
referfan que un cambio de modelo podria to-
mar algunos afos.

Sin embargo, una vez que iniciamos el es-
tudio de mercado, los mismos actores nos de-
cian que, como consecuencia del estudio, iban
a adelantar su proceso de pasar de un modelo
de adquirencia de una sola marca a una mul-
timarca porque “querian salir mejor en la foto
final”. Esta anécdota de algin modo demuestra
la utilidad de los estudios de mercado que el
Indecopi realiza, en tanto adelanta reformas o
cambios pro competitivos en el mercado.

3. ¢Cual es el rol del Indecopi en el mercado
FinTech? y ;cémo es que la regulacién del
Derecho de competencia puede verse in-
volucrada en este ambito?

Para abordar la presente pregunta, hay que re-

cordar que el Indecopi tiene el rol de propiciar

el buen funcionamiento de los mercados, para
lo cual es fundamental la defensa y la promo-
cidn de la libre competencia, pues ya sabemos
que un entorno competitivo trae mejores pre-
cios, calidad, variedad, entre otros incentivos
para innovar. En otras palabras, Indecopi pue-

Mas alla de cédmo puedas
definir el mercado,

hay una brecha de
competencia en el
mercado que debe ser
reducida para introducir
mas competencia en el
sector bancario, lo que
se deberia traducir en
menores precios (tasas
o comisiones) y mas
alternativas.

ARTIiCULOS

de coadyuvar con su intervencion a generar un
entorno mas competitivo en las FinTech, de ahi
que se haya iniciado el afio pasado un estudio
de mercado sobre el sector.

El objetivo de los estudios mercado es pro-
fundizar el conocimiento de un determinado
mercado y analizar posibles obstaculos que
dificulten el ingreso o desarrollo de la compe-
tencia en el mismo.

Entonces, ;qué motivd al Indecopi empren-
der desde el afo pasado un estudio de merca-
do en el sector FinTech? Primero, se trata de un
sector muy atractivo porque presenta una ofer-
ta disruptiva de servicios y productos financie-
ros alternativos a los usualmente ofrecidos por
el sector bancario. Hay que recordar que hace
algunos afos el Fondo Monetario Internacional
(FMI) observd que el mercado o el sector ban-
cario en el Peru estaba muy concentrado.

Los bancos suelen argumentar que eso de-
pende de cdmo evallas la concentracion del
mercado. No puedes mirar todo el sector ban-
cario, sino que cada producto es un mercado,
y en cada mercado hay empresas competido-
ras que ofrecen productos financieros, como
las microfinancieras, cajas, cooperativas, entre
otros. Lo cierto es que, mas alla de cdmo pue-
das definir el mercado, hay una brecha de com-
petencia en el mercado que debe ser reducida
para introducir mas competencia en el sector
bancario, lo que se deberia traducir en menores
precios (tasas o comisiones) y mas alternativas.

Por ejemplo, el caso de las tasas de inte-
rés, cuando uno compara la tasa de interés del
Peru con otros paises, se puede observar que
hay un espacio de mejora. Es verdad que hay
diversos factores que pueden influir en las ta-
sas de interés del mercado peruano, como el
riesgo palis; pero tampoco se puede dejar de
considerar que una mayor presion competitiva
podria tener incidencia en las tasas de interés.

Entonces, en este contexto de reducir la
brecha de competencia que puede haber en
el sector bancario, no cabe duda de que juegan
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un rol fundamental los modelos alternativos de
los productos y servicios financieros, que justa-
mente son ofrecidos por las FinTech. Es decir,
aquellos productos financieros bajo mode-
los innovadores que permiten ejercer presion
competitiva sobre el sector financiero tradicio-
naly que dan alternativas a los consumidores.

Sin embargo, nosotros vemos, que, a dife-
rencia de otros lados, el mercado FinTech de
nuestro pais es aun incipiente. De acuerdo con
el Banco Interamericano de Desarrollo (BID), en
el Peru las tasas de crecimiento de las FinTech
son aun bajas si lo comparas con otros paises,
y no me estoy refiriendo a paises europeos o
EE.UU,, sino a paises latinoamericanos.

El Perd comprende aproximadamente el
5% del total de emprendimiento FinTech que
se registra en América Latina. En este contex-
to, en noviembre del afo pasado, el Indecopi
inicié un estudio de mercado cuyo objetivo es
analizar las condiciones de competencia de
los FinTech, respecto del cual se emitird en los
proximos meses un informe preliminar para
comentario de todos los stakeholders intere-
sados en este mercado.

Cabe mencionar que esta iniciativa de em-
prender un estudio de mercado de las FinTech
no es exclusiva del Peru, sino también ocurre
en otras jurisdicciones, por ejemplo, Paises Ba-
jos, Canada, Reino Unido, Bélgica, Portugal, se
han realizado estudios similares. El objetivo de
nuestro estudio, como he sefalado, es profun-
dizar el conocimiento del mercado: tener una
foto del estado actual del mercado e identificar
los principales obstaculos que han tenido para
desarrollar su oferta, lo que esperamos genere
un entorno mas competitivo y de mejores ser-
vicios para los consumidores.

A modo de resumen, entonces, el Indecopi
ha emprendido este estudio, debido al efecto
disruptivo en el mercado que tienen las Fin-
Tech, que genera una mayor oferta de servicios
financieros y una reduccidn de costos de ac-
ceso a dichos servicios para los consumidores.
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Las FinTech otorgan a

los usuarios una oferta
innovadora de servicios
que gracias al uso de

las nuevas tecnologias
funcionan como
dinamizador del mercado
y, ademas, como un factor
de inclusion financiera.

4. ;De qué manera las FinTech han impacta-
do en el mercado de los servicios financie-
ros? A su criterio ¢representa una ventaja o
desventaja para dicho mercado?

Trae multiples ventajas en el mercado finan-

ciero, tanto para los usuarios como para el di-

namismo del mercado. Las FinTech otorgan a

los usuarios una oferta innovadora de servicios

que gracias al uso de las nuevas tecnologias

funcionan como dinamizador del mercado v,

ademas, como un factor de inclusion financie-

ra para poblaciones que no han sido atendidas
por el sector tradicional, como, por ejemplo, las
microy pequefias empresas. Ademas, algo que
caracteriza a las FinTech es un enfoque muy
centrado en sus consumidores, lo cual permite
mejorar la experiencia del usuario, brindando-
les solucionesy mejores estandares de servicio.

Desde mi experiencia personal, puedo
atestiguar acerca de la utilidad practica de las

FinTech. En el pasado cuando tenia que cam-

biar ddlares solia acercarme a un cambista

de la calle, porque las tasas de interés en los
bancos son muy altas. Pero esto no era seguro,
pues en las noticias se ven muchos casos de
cambistas o de usuarios que han sufrido asal-
tos o atentados; incluso de personas que han
retirado altos montos de los bancos. Es un es-
cenario y un entorno inseguro.

Entonces, ;qué ocurre hoy en dia? Gracias

a las FinTech de cambio de divisas desde cual-



quier computadora o celular con acceso a inter-
net puedes cambiar dolares de forma rapida y
sin poner en riesgo tu seguridad. Particularmen-
te, soy un usuario de estos servicios. Ya no acudo
a los cambistas. Ahora, uso una de las casas de
cambio digital cuando quiero cambiar ddlares, y
este es un mercado que cada vez estd crecien-
do mas. Los tipos de cambio son atractivos. En-
tonces, aqui un ejemplo de un servicio innova-
dor que las FinTech ofrecen a los usuarios.

Otro ejemplo, del cual hemos tomado co-
nocimiento, a partir del estudio que hemos
emprendido, son las FinTech de préstamos que
ofrecen opciones de financiamiento a perso-
nas o colectivos a los que naturalmente les
puede resultar muy costoso obtener un crédito
financiero en el sistema tradicional. Este es el
caso de “Tappoyo™ que ofrece créditos grupa-
les a mujeres emprendedoras de Lima, Ucaya-
li, San Martin y Huanuco a fin de que puedan
emprender sus negocios. Y no es requisito que
cuenten con un perfil crediticio previo.

Esto es una alternativa al sistema tradicio-
nal. Como valor agregado, la FinTech en refe-
rencia brinda a sus usuarios capacitaciones
sobre inclusidon y educacion financiera y em-
poderamiento femenino.

Estos son solo algunos ejemplos de las
ofertas disruptivas de servicios financieros de
las FinTech, que fomentan, como hemos dicho,
la inclusidn financiera en sectores tradicional-
mente desatendidos y refuerzan la capacidad
de eleccidn a los consumidores al ofrecer una
mayor variedad de servicios o servicios finan-
cieros agiles, innovadores y seguros.

ARTIiCULOS

5. Respecto a la regulacién de materia Fin-
Tech, ;qué tan avanzada se encuentra la
normativa peruana en comparacion a
otros paises?

Si quieres tener un parametro de un pais lati-

noamericano que ha avanzado en materia Fin-

Tech es México. Desde 2018, México cuenta

con una norma especifica para las FinTech en-

focada principalmente en pagos electrdénicos e

instituciones de financiamiento colectivo®. Mé-

xico es seguido de cerca por Brasil, que cuen-
ta con regulacidn vinculada al crowdfunding

(financiamiento colectivo a través de platafor-

mas digitales para la realizacion de un proyec-

to), Open Banking y ciberseguridad.

En Chile, el Congreso viene discutiendo un
proyecto de ley FinTech que contiene disposi-
ciones relativas a pagos electrdnicos, criptoac-
tivos, Open Banking.

Entonces, vemos que hay un interés de
otros paises en emitir regulacidon que de alguna
u otra manera le pueda dar un impulso o reco-
nocimiento formal a estas empresas.

En el Perd, no hay una regulaciéon especifi-
ca para las FinTech. Es cierto que en los ultimos
afos hemos tenido avances en la materia. Se
ha aprobado normativa que impacta en esta
industria, en la que no cabe duda de que des-
taca la regulacion del financiamiento partici-
pativo financiero o crowdfunding?; o el sand-
box regulatorio®. Actualmente, en el Congreso,
se viene discutiendo un proyecto de ley sobre
el open banking®.

La idea es que la regulacién no sea una re-
gulacion obstaculizadora de las actividades de

2 Para mayor referencia, ver: https://www.tappoyo.com/FrontEnd

3 Ley para Regular las Instituciones de Tecnologia Financiera.

4 Reglamento de la Actividad del Financiamiento Participativo Financiero y sus Sociedades Administradoras, aprobado me-
diante Resolucién de Superintendente N° 00045-2021-SMV/02.

5 Reglamento para el desarrollo temporal de actividades a través de modelos novedosos, aprobado mediante Resolucién

SBS N° 2429-2021.

6 Proyecto de Ley N° 1584-2021-CR, Proyecto de Ley que declara de interés nacional y necesidad publica la implementac-
ion de una politica publica que fomente la masificacién de una banca abierta.

Boletin Dimension Mercantil 59



Rol de Indecopi en los mercados de sistemas de pago y FinTech

las FinTech porque son modelos innovadores
que quiza no encajan con la regulacion tradicio-
nal. Tiene que ser una regulacién que, de algun
modo reconozca, la actividad que ellos vienen
realizando y se ajuste a sus caracteristicas y ne-
cesidades, para que no terminen retirandolas
del mercado o desalentando las innovaciones.
Es una regulacion particular, de repente, distin-
ta a la cual estamos acostumbrados.

6. En esa misma linea, en caso surja este tipo
de legislacion que usted plantea, ¢Cual
consideraria que seria el rol de Indecopi?

En el Informe de Lanzamiento del estudio de

mercado Fintech que el Indecopi esta realizan-

do, destacamos que algunos actores del eco-
sistema han identificado que la ausencia de
una regulacion especifica (Ley Fintech) podria
originarles una desventaja en la relacién que
mantienen con otros actores del sector finan-
cieroy con clientes y socios comerciales.
Asi,nos han seflalado que actualmente exis-
te regulacion del sistema financiero tradicional
qgue puede impactar sobre la actividad de las
Fintech (p.e. regulacidn sobre dinero electréni-
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co, factoring, casa de préstamos y divisas), que
consideran dispersa, poco articulada y con fal-
ta de claridad sobre si resulta aplicable o no a
modelos digitales como los Fintech. En senti-
do, los clientes y socios comerciales del sector
financiero tradicional se ven desalentados de
entablar relaciones con las Fintech por el te-
mor a incurrir en alguna infraccién normativa o
a posibles repercusiones negativas por parte de
alguna entidad regulatoria o fiscalizadora.

Por ello, la ausencia de una regulacién es-
pecifica para la Fintech es uno de los aspectos
gue estamos evaluando a fin de corroborar o
descartar el potencial impacto que puede te-
ner en la competencia en la prestacidn de los
servicios Fintech.

Sin embargo, es importante tener en cuen-
ta que cuando se trata de industrias disruptivas
como lo es el mercado Fintech, la regulacién
debe ser lo suficientemente flexible, agil y clara
para que esta no signifique un freno a la inno-
vacion y desarrollo, sino que, mas bien, debe
ser promotora de una industria, que como he-
mos conversado resulta muy beneficiosa para
los consumidores.
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NOTICIAS

B I Perd

Presentan Proyecto de Ley que pretende regular el Open Ban-
king en el Peru

Mediante el Proyecto de Ley N° 01584/2021-CR, se pretende
declarar de interés nacionaly necesidad publica, la implemen-
tacion de una politica publica que fomente la masificacion de
la banca abierta.

Ver noticia aqui: https://wb2server.congreso.gob.pe/spley-portal/#/expediente/2021/1584

SBS prepublica 5 proyectos de ley relacionados a lo dispuesto
por la ultima modificacién de la Ley General del Sistema Fi-
nanciero

La SBS prepublicd los proyectos de ley relacionados a los si-
guientes temas: (a) Requerimiento de colchones de conserva-
ciodn, ciclo econdmico y por riesgo de concentracion de mer-
cado; (b) Requerimiento de Patrimonio Efectivo por riesgos
adicionales; (c) Modificacion del Reglamento para el Requeri-
miento de Patrimonio Efectivo por Riesgo de Crédito; (d) Com-
puto de reservas, utilidades, donaciones e instrumentos repre-
sentativos de capital en el patrimonio efectivo de las empresas
del sistema financiero; y (e) Deuda subordinada aplicable a las
empresas del sistema financiero. Los interesados pueden emi-
tir sus opiniones hasta el 02 de noviembre de 2022.

Ver noticia aqui: https://www.fintechile.org/noticias/asociacion-de-fintech-celebra-avance-del-proyec-
to-que-entregara-una-nueva-regulacion-al-sector

Aprueban disposiciones para la aplicacion de tasas de interés
maximas

Mediante Resolucién SBS N° 02192-2022, se aprueban las dis-
posiciones para la aplicacién de tasas de interés maximas. Asi,
las empresas de operaciénes multiples (e]. bancos) y empresas
especializadas deben implementar politicas y procedimientos
que permitan garantizar que las tasas de interés compensato-
rio y moratorio, aplicadas a los créditos de consumo y créditos
para las pequefias y microempresas, segun corresponda, se
encuentren dentro de los limites del BCRP, los mismos que
son actualizados semestralmente.

Ver noticia aqui: https://www.sbs.gob.pe/normativa-y-estandares/normativa/prepublicacion-de-proyectos-nor-
mativos
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Gobierno promulga Ley que regula explotacion de los juegos y
apuestas deportivas a distancia

La Ley N° 31557, Ley que regula la explotacidn de los juegos a
distancia y apuestas deportivas a distancia entrara en vigencia
dentro de los 60 dias desde la publicacidn del Reglamento co-
rrespondiente a ser emitido por el MTC. Entre las principales
disposiciones, se prohiben que las apuestas se realicen me-
diante el uso de criptomonedas.

Ver noticia aqui: https://gestion.pe/economia/empresas/la-industria-fintech-duplico-su-tamano-en-la-region-
en-3-anos-noticia/

La inclusidn financiera va a toda marcha en Peru con la prime-
ra cuenta digital del Banco de la Nacién

El Banco de la Nacidn busca conseguir que mas peruanos se
unan al sistema financiero digital del Peru. Por ello, dicha enti-
dad ha presentado un proyecto de ley que tiene como obje-
tivo otorgarles a los ciudadanos peruanos una cuenta gratuita
y 100% digital.

La industria Fintech duplicé su tamaio en la regién en 3 afos

Las fintech vienen experimentando un rapido crecimiento en
América Latina y el Caribe. Por ello, se han vuelto clave para
responder a las demandas y necesidades de los consumidores
financieros de esta regién, especialmente, en el Peru.

Ver noticia aqui: https://gestion.pe/economia/empresas/la-industria-fintech-duplico-su-tamano-en-la-region-
en-3-anos-noticia/

Bancos trabajan para que las transferencias interbancarias
sean via el nimero del celular

Martin Santa Maria, gerente general de la Cdmara de Compen-
sacién Electrénica (CCE), ha sefialado que las transferencias
interbancarias inmediatas ahora cuentan con una plataforma
que hace mas efectiva la operacidn, y que permitird imple-
mentar mejoras en la experiencia de usuario, que posible-
mente ya puedan ser vistas hacia fines del 2023.

Ver noticia aqui: https://gestion.pe/tu-dinero/finanzas-personales/cce-bancos-trabajan-para-que-transferen-
cias-interbancarias-sea-a-traves-del-numero-de-celular-noticia/
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Flexibilizacion temporal de Dinero Electrénico: Mediante Re-
solucién SBS N° 2123-202, se prorrogan hasta el 31 de diciem-
bre de 2022 las disposiciones aplicables a las operaciones con
dinero electrénico

El 7 de julio se publicd la Resolucidon SBS N° 02123-2022 me-
diante la cual se extiende hasta el 31 de diciembre de 2022 la
posibilidad de que los emisores de dinero electrénico puedan
usar depdsitos a la vista en empresas de operaciones multi-
ples (e.g., bancos, financieras, etc.) clasificadas en la categoria
A+, como garantia del valor del dinero electréonico emitido.

Ver noticia aqui: https://busquedas.elperuano.pe/normaslegales/establecen-disposiciones-aplicables-a-las-opera-
ciones-con-di-resolucion-n-02123-2022-2084275-1/

La SBS emite Opinidn Favorable sobre el Proyecto de Ley
1584/2021-CR, “Ley que declara de interés nacional y nece-
sidad publica la implementaciéon de una politica publica que
fomente la masificacién del banca abierta”

El 20 de mayo de 2022, La SBS ha emitido Opinién Favora-
ble sobre el Proyecto de Ley 1584/2021-CR, actualmente en
tramite en el Congreso de la Republica. Entre las principales
recomendaciones que efectla el informe se encuentra la in-
corporacion de un enfoque de “finanzas abiertas”, en lugar de
“banca abierta”, dado que resultaria mas beneficioso para los
usuarios de los servicios financieros.

Ver noticia aqui: https://www.sbs.gob.pe/Portals/0/jer/opinion_proy_leg/2022/mayo/OFICIO-N-20688-2022-
SBS-PL-1584.pdf

iGolpe a la pirateria digital! Indecopi bloquea 147 webs ile-
gales que explotaban obras y producciones protegidas por el
derecho de autor

Indecopi ordendé medidas cautelares que propiciaron el blo-
queo de 147 webs ilegales por explotacion ilegal de obras, pro-
duccionesy ambitos protegidos por legislacidon de derechos de
autor. Esto se produjo en el marco de la lucha contra la pirate-
ria digital que busca desincentivar todo tipo de practicas que
atentan contra los derechos de autor. Asimismo, tales medidas
dictadas propicié la descongestidon en Internet, ya que los si-
tios web ilegales (piratas) saturan las redes y dificultan el uso de
programas importantes, como los educativos y de videoconfe-
rencias, los cuales son de alta demanda en la actualidad.

Ver noticia aqui: https://www.gob.pe/institucion/indecopi/noticias/630376-golpe-a-la-pirateria-digital-indeco-
pi-bloquea-147-webs-ilegales-que-explotaban-obras-y-producciones-protegidas-por-el-derecho-de-autor
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SBS advierte riesgo adverso en proyecto de ley que busca ba-
jar tasas de interés a deudores

La SBS comenta sobre la iniciativa legislativa del Proyecto de
Ley N° 731-2021-CR, el cual plantea que los bancos reduzcan
tasa de interés a deudores que paguen a tiempo sus créditos
por seis meses consecutivos. SBS advierte que tal propuesta
podria ocasionar mas bien un alza de tasas.

Ver noticia aqui: https://gestion.pe/tu-dinero/sbs-advierte-riesgo-adverso-en-proyecto-de-ley-que-busca-ba-
jar-tasas-de-interes-noticia/?ref=gesr

B= Chile

Banco Central publica informe “Emisién de una Moneda Digi-
tal de Banco Central en Chile”

El Banco Central de Chile publicd el Informe “Emisién de una
Moneda Digital de Banco Central de Chile”, mediante el cual
evaluaron los beneficios y desafios de la emisién de una mo-
neda digital en Chile. Dicho informe fue elaborado por el Gru-
po de Trabajo de Pagos Digitales del Banco Central.

Ver noticia aqui: https://www.bcentral.cl/contenido/-/detalle/banco-central-publica-informe-emi-
sion-de-una-moneda-digital-de-banco-central-en-chile

Asociacion de Fintech celebra avance del proyecto que entre-
gara una nueva regulacion al sector

El Senado chileno aprobd por mayoria el proyecto de Ley Fin-
tech, el cual busca establecer un marco regulatorio para todas
aquellas empresas que prestan servicios financieros a través
de la tecnologia e innovacion.

Ver noticia aqui: https://www.fintechile.org/noticias/asociacion-de-fintech-celebra-avance-del-proyec-
to-que-entregara-una-nueva-regulacion-al-sector

Gobierno chileno presenta indicaciones al proyecto de Ley
Fintech

El Ministerio de Hacienda y la Comisidn de Mercados Finan-
cieros presentd una serie de indicaciones al Senado para for-
talecer la Ley Fintech, la cual todavia se encuentra en proceso
de tramitacion en el Senado. Dicha iniciativa tiene como ob-
jetivo aumentar la competencia en el sistema financiero me-
diante una mayor innovacion e inclusion financiera.

Ver noticia aqui: https://www.hacienda.cl/noticias-y-eventos/noticias/gobierno-indicaciones-proyecto-ley-fintech
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— Argentina

Fintech Uala compré el 100 % de Wilobank, primer banco di-
gital de Argentina

El 100% de la acciones de Wilobank, primer banco digital de
la Argentina, pasd a estar bajo el control de la fintech Uala. La
compra de Wilobank permitird a Ualéd ofrecer mejores herra-
mientas de crédito y de cobro a aquellas personas que quie-
ran emprender un negocio.

Ver noticia aqui: https://www.semana.com/economia/empresas/articulo/fintech-uala-compro-el-100-de-wilo-
bank-primer-banco-digital-de-argentina/202237/

El BCRA desalienta la oferta de criptoactivos a través del sis-
tema financiero

Las entidades financieras no podran realizar ni facilitar a sus
clientes la realizacion de operaciones con activos digitales, in-
cluidos los criptoactivos y aquellos cuyos rendimientos se de-
terminen en funcidén de las variaciones que ésos registren, que
no se encuentren regulados por autoridad nacional y autoriza-
dos por el BCRA. Dicha medida tiene como finalidad mitigar
los riesgos asociados a las operaciones con estos activos que
podrian generar para las personas usuarias de servicios finan-
cierosy para el sistema financiero en su conjunto.

Ver noticia aqui: http://www.bcra.gov.ar/Noticias/BCRA-desalienta-oferta-criptoactivos-sistema-financiero.asp

El Registro de billeteras digitales interoperables ya se en-
cuentra activo en la pagina web del BCRA

En dicho registro figuran los prestadores de este servicio, ya
sean entidades financieras o proveedores de servicios de pago,
que cumplieron con los requisitos definidos por el BCRA.La
creacion del regristro en referencia forma parte de una serie
de medidas adoptadas con el objetivo de reforzar los controles
y mitigar el fraude en las operaciones con billeteras digitales.

Un informe analiza aplicaciones cripto de Argentina: cuales
tienen mejores tasas, rendimientos y usabilidad

La consultora Adila Fin y Play ha emitido un informe que sefa-
la cdmo funcionan las operaciones bancarias y financieras en
distintas aplicaciones cripto de la Argentina. Particularmente,
dicho informe analiza estas operaciones desde las aplicacio-
nes cripto de Belo, Bitso, Buenbit, Lemoncash y Ripio.

Ver noticia aqui: https://es.cointelegraph.com/news/report-analyzes-crypto-applications-in-argentina-which-
ones-have-the-best-rates-yields-and-usability
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mm Colombia

El Open Finance en Colombia ya es una realidad :
Mediante el Decreto Supremo N° 1297-2022, el Ministerio de 72777 HILL apuestas
Hacienda de Colombia emitié la primera regulacion relacio-
nada al Open Finance en Colombia, siendo el tercer pais en
+%¥ betfi
[—

Latinoamérica en implementarlo. Dicha norma pretende en-
marcar la administracion de plataformas digitales y la pres-
tacion de servicios por parte de las entidades, reglamentar la
iniciacidn de pagos y fortalecer los estandares de proteccion
al consumidor en la era digital.

Link de la noticia: https://www.larepublica.co/finanzas/colombia-tercer-pais-de-america-latina-en-implemen-
tar-open-finance-con-regulacion-3410788

Link del Decreto Supremo N° 1297-2022: https://global-uploads.webflow.com/5dff9538323c6a3f94dc8ecl/62e-
003d741b6ff7be2790c80_MINHCPD1297-2022.pdf

Desde Colombia, observan reduccién en el financiamiento del
sector fintech, y sugieren algunas medidas para hacerle frente

Las empresa colombianas en el sector fintech han empezado
a sentir una menor participacion por parte de los inversionis-
tas en sus rondas de capital

Ver noticia aqui: https://es.cointelegraph.com/news/experts-observe-a-reduction-in-the-financing-of-the-fintech-
sector-and-suggest-some-measures-to-deal-with-it

Colombia Fintech compartié cinco propuestas a los candida-
tos presidenciales para que fueran afadidas a sus planes de
gobierno

Colombia Fintech, el gremio que asocia a las plataformas de
servicios financieros digitales en Colombia, hizo un llamado a COLOMBIA
los candidatos presidenciales para que incluyan en sus pro-
puestas de gobierno iniciativas que puedan permitir la con- F I N T E C H
solidacion del ecosistema fintech. En ese sentido, se propone
una regulacion de criptomonedas, criptoactivos, etc.

Ver noticia aqui: https://es.cointelegraph.com/news/colombia-fintech-shared-five-proposals-to-the-presiden-
tial-candidates-to-be-added-to-their-government-plans

Rappipay se convierte en entidad financiera en Colombia
Rappipay ha obtenido la autorizacion de funcionamiento
como Compafiia de Financiamiento por la Superintendencia
Financiera de Colombia (SFC).

Ver noticia aqui: https://www-valoraanalitik-com.cdn.ampproject.org/c/s/www.valoraanalitik.com/2022/06/16/
rappipay-se-convierte-en-entidad-financiera-en-colombia/?amp
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¢{Qué esperar de la normativa de la Superfinanciera para regu-
lar a bitcoin en Colombia?

La Superintendencia Financiera de Colombia (SFC) estd por
publicar el borrador de un proyecto para regular las transac-
ciones y operaciones con bitcoin (BTC) y otras criptomonedas,
como lo anuncid recientemente el superintendente financie-
ro, Jorge Castano.

Ver noticia aqui: https://www.criptonoticias.com/regulacion/que-esperar-normativa-superfinanciera-regular-bit-
coin-colombia/

Avanza sandbox cripto en Colombia: Regulador elevara estan-
dares de seguridad

A pesar del repunte de la volatilidad de los criptoactivos, la Su-
perintendencia Financiera de Colombia (SFC) adelanté que su
sandbox regulado, donde bancos, fintechs y exchanges experi-
mentan con operaciones cripto, sigue avanzando.

Ver noticia aqui: https://iupana.com/2022/07/08/buenas-fuentes-avanza-sandbox-cripto-en-colombia-regula-

dor-elevara-estandares-de-seguridad/

Colombia lanza guia para adopcidén de blockchain en el sector

publico

El Gobierno de Colombia, en su interés de transformar tecno-
ldgicamente al Estado, anuncid el lanzamiento de una guia que
servird para adoptar las blockchains en los diferentes ministe-
rios y organismos colombianos. En la guia, el Ministerio de Tec-
nologia de la Informacién y Comunicacién de Colombia (Min-
TIC) presentd los lineamientos para el desarrollo de proyectos

basados en blockchains en entidades gubernamentales.

Ver noticia aqui: https://www.criptonoticias.com/comunidad/adopcion/colombia-lanza-guia-adopcion-block-

chain-sector-publico/

B:0 México

Pese a inaccién regulatoria, crece el interés para regularse
bajo la Ley Fintech

Elinterés de plataformas tecnoldgicas dedicadas a los servicios
financieros por operar al amparo de la ley para Regular las Ins-
tituciones de Tecnologia Financiera, o Ley Fintech ha aumen-
tado en el uUltimo afio pese a que todavia hay reglas secunda-
rias pendientes por aterrizar y el regulador no da sefales de luz
para resolver las solicitudes en tramite (CNBV ha recibido 139
solicitudes). Desde la llegada de JesUs de la Fuente a la presi-
dencia de la comisién, ninguna autorizacién ha salido con su
firmay hay retraso en reglas secundarias.

Ver noticia aqui: https://www.eleconomista.com.mx/sectorfinanciero/Pese-a-inaccion-regulatoria-crece-el-inte-
res-para-regularse-bajo-la-Ley-Fintech-20220615-0033.html
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Western Union se une a fintech de Mercado Libre para facilitar
el cobro de remesas en Mexico

La union de ambas empresas permitira a los usuarios de Wes-
tern Union recibir envios de dinero desde el exterior para ha-
cer transacciones electronicas

La CNBYV continta con la emisién de autorizaciones para las
ITFs, que el marco regulatorio establece

La CNBV continla con la emisiéon de Instituciones de Tecno-
logia Financiera. A julio de 2022, se han otorgado 34 autoriza-
ciones, de las cuales 26 que ya se encuentran al amparo de la
Ley para regular a las Instituciones de Tecnologia Financiera; y
8 que son empresas de nueva creacion y deberan acreditar los
requisitos establecidos por ley.

Ver noticia aqui: https://www.gob.mx/cnbv/es/articulos/la-cnbv-continua-con-la-emision-de-autorizaciones-pa-
ra-las-itfs-que-el-marco-regulatorio-establece?idiom=es

Fintech mexicana Stori alcanza estatus de unicornio tras ron-
da de US$150millones

Stori alcanzé una valoracién de USS 1.200 millones tras una
ronda de financiacion de serie C de 150 millones de ddlares, la
cual fue liderada por BAI Capital, GIC de Singapur y GGV Capi-
tal. Dicha FinTech es la segunda en alcanzar el estatus de uni-
cornio este afio después de Nowports.

Ver noticia aqui: https://www.americaeconomia.com/fintech-stori-logra-estatus-unicornio

= Espana

"

Impuesto a bitcoin en Espaia: lluvia de datos, interrogantes e
inspecciones para el 2023

El Ministerio de Hacienda emitié en audiencia publica, un pro-
= yecto de Real Decreto que estd abierto a alegaciones. Se tra-
ey — ta de todo un marco de obligaciones para informar sobre la
1/4' ,' i@ tenencia de criptomonedas en Espafa, e incluye los modelos
v = informativos 172, 173 y 721 para que empresas y particulares
reporten datos al fisco.

=

Ver noticia aqui: https://www.criptonoticias.com/regulacion/impuesto-bitcoin-espana-lluvia-datos-interrogan-
tes-inspecciones-para-2023/
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Banco de Espaina: Binance recibe licencia para operar como
exchange y custodio de criptomonedas

Binance ha recibido la aprobacién de parte del Banco de Es-
pafha para operar de manera legal en el pais europeo. Esto, por
medio de una licencia para la filial Moon Tech Spain, SL, que
le otorga el registro como Proveedor de Servicios de Activos
Virtuales de parte del regulador local.

Ver noticia aqui: https://www.criptonoticias.com/negocios/espana-binance-recibe-licencia-operar-exchan-
ge-custodio-criptomonedas/

Gobierno de Espaiia cree en los metaversos y los apoyara con
3 millones de euros

El Ministerio de Asuntos Econdmicos y Transformacion Digital
publicé en el Boletin Oficial del Estado (BOE) la convocatoria
oficial para impulsar proyectos innovadores basados en tokens
no fungibles (NFT) y cadenas de bloques. El Gobierno de Espa-
fAa considera que los metaversos pueden ser parte de la trans-
formacidn social que requiere la humanidad. Por ello, destinara
cerca de 4 millones de euros entre 2022 y 2023 para el desa-
rrollo de proyectos del meta universo y la Web3.

Ver noticia aqui: https://www.criptonoticias.com/comunidad/entretenimiento/gobierno-espana-cree-metaver-
sos-apoyara-3-millones-euros/

BME, BBVA y BID colocan el primer bono registrado en block-
chain en Espaiia

La emisién fue por un importe de 10 millones de ddlares, la
cual fue adquirida por Iberdrola y Renta 4. La distribucion,
compraventa, liquidacion y demas se haran como blockchain.
El BBVA, ademas de tokeinizar el dinero, ejerce como custodio
digital, estructurador digital y active bookrunner.

Ver noticia aqui: https://cincodias.elpais.com/cincodias/2022/07/26/mercados/1658858000_689257.html

CNMV de Espaia ratifica en su informe anual que bitcoin es
una «burbuja financiera»

Rodrigo Buenaventura, presidente de la Comisiéon Nacional
del Mercado de Valores (CNVM) de Espafia, reiterd la postura
del supervisor bursatil contra bitcoin (BTC) y las criptomone-
das durante su intervencion en el Congreso de los Diputados,
como parte de su presentacion del Informe Anual. Buenaven-
tura asegurd que muchos espafoles decidieron invertir en
las criptomonedas por tratarse de una «moda», y a su juicio,
«muchos de esos activos de moda no son activos. No contie-
nen derechos ni estan respaldadas por otros activos ni ofrecen
contractualmente rendimientos futuros», sefialo.

Ver noticia aqui: https://www.criptonoticias.com/regulacion/cnmv-espana-ratifica-informe-anual-bitcoin-burbu-
ja-financiera/
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@ Noticias globales

Diputados aprueban con modificaciones proyecto sobre crip-
tomonedas (Paraguay).

En base a los dictdmenes emitidos por comisiones de Asun-
tos Econdmicos y Financieros y de Ciencia y Tecnologia y, tras
haber pasado nuevamente al Senado, se aprobd el proyecto
de ley sobre criptomonedas aplicable obligatoriamente para
toda persona fisica o juridica domiciliada en Paraguay.

Link de la noticia: https://www.abc.com.py/nacionales/2022/05/25/diputados-aprueban-con-modificaciones-pro-
yecto-sobre-criptomonedas/

La Eurocamara aprueba las leyes para regular los contenidos
digitales y poner deberes a gigantes como Google, Facebook
y Amazon

El Parlamento Europeo aprobd Reglamentos DMA 'y DSA que
regularan el Derecho digital durante los proximos afios. Al res-
pecto, la présente noticia nos comenta mas a detalle sobre
la ley de Servicios Digitales (DSA) y a la de Mercados Digitales
(DMA), que tienen por finalidad obligar a las empresas online
a proteger a los usuarios del contenido ilegal, aumentar la res-
ponsabilidad y limitar las posiciones dominantes en el merca-
do de los gigantes tecnoldgicos, entre otros.

Ver noticia aqui: https://www.google.com/amp/s/www.eldiario.es/tecnologia/eurocamara-aprueba-leyes-regu-
lar-contenidos-digitales-poner-deberes-gigantes-google-facebook-amazon_1_9144237.amp.html

El Comité de Basilea publica su segunda consulta sobre expo-
sicion de los bancos a los criptoactivos

diante el documento titulado “Tratamiento prudencial de las

El Comité de Basiela ha publicado una segunda consulta me- :(:g\
_—

exposiciones de criptoactivos”. En esta consulta presenta una E
-

serie de cambios respecto de la primera consulta sobre el tra-
tamiento de las exposiciones a los criptoactivos.

Ver noticia aqui: https://finreg360.com/alerta/el-comite-de-basilea-publica-su-segunda-consulta-sobre-exposi-
cion-a-los-criptoactivos/

Parlamentarios de Europa quieren que la Ley MiCa regule a
los NFT

La propuesta, impulsada desde el Partido Verde y represen-
tantes socialistas, quiere incluir a los tokens no fungibles (NFT)
dentro del nuevo marco regulatorio. Esto porque precisamen-
te los temas relacionados con los coleccionables digitales no
habian quedado definidos en el reglamento

Ver noticia aqui: https://www.criptonoticias.com/regulacion/parlamentarios-europa-quieren-ley-mica-regule-nft/
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EEUU desarrolla un “marco” para la regulacién internacional
de las criptomonedas

El Departamento del Tesoro de EEUU publicd el jueves 07 de
julio una hoja informativa en la que plantea como podria tra-
bajar con los reguladores extranjeros para abordar el sector
de las criptodivisas. Esta es la primera publicacidn del Teso-
ro derivada de la orden ejecutiva del Presidente Biden sobre
activos digitales. Segun la hoja, los objetivos politicos de esta
legislacién incluyen la reduccidn del uso potencial de las crip-
tomonedas para la financiacion ilicita, la promocidn del acce-
so a los servicios financieros, el apoyo al avance tecnoldgico
y el “refuerzo del liderazgo de Estados Unidos en el sistema
financiero mundial”.

Ver noticia aqui: https://www.bolsamania.com/noticias/criptodivisas/eeuu-desarrolla-un-marco-para-la-regula-

cion-internacional-de-las-criptomonedas--10135806.html

La UE pone coto a la jungla de las criptomonedas

El Parlamento Europeo y el Consejo de la Unidn Europeo han
alcanzado a un acuerdo con la finalidad de acabar con las
transferencias andnimas y establecer estdndares globales para
la regulacion de monedas digitales.

Ver noticia aqui: https://elpais.com/economia/2022-06-30/la-ue-pone-coto-a-la-jungla-de-las-criptomone-

das.html

El BCE pide una regulacién “urgente” de las ‘cripto’ para evitar
el contagio del resto del mercado

Elaviso llega tras el colapso de varias firmas de criptomonedas,
lo que implica que parte de esos riesgos han dejado de ser algo
que puede ocurrir para convertirse en algo que ha ocurrido. El
propio BCE cita como ejemplo el desplome de Terra (USTC),
cuya unidad valia un ddlar en mayo, antes de su caiday, su pre-
cio actual es de cinco centavos.

o b L BT
s S

Ver noticia aqui: https://www.eleconomista.es/mercados-cotizaciones/noticias/11861947/07/22/el-bce-pide-so-
lucionar-las-ineficiencias-regulatorias-en-el-mercado-cripto-para-evitar-el-contagio.html
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Congreso de EEUU pondera medida para regular cripto-
monedas

Un grupo bipartidista de senadores estadounidenses propu-
so una ley para regular las criptomonedas, en el esfuerzo mas
reciente del Congreso para formular ideas sobre cémo super-
visar una industria multimillonaria que ha sido vapuleada por
el colapso de los precios y la suspension de operaciones por
entidades de crédito con criptomonedas.

NOTICIAS

Ver noticia aqui: https://www.latimes.com/espanol/articulo/2022-08-03/congreso-de-eeuu-pondera-medi-
da-para-regular-criptomonedas

comision.

La SEC de EEUU inicia una cruzada contra las bolsas de cripto-
monedas, ;habra mas demandas?

Todas las plataformas de compraventa de criptomonedas es-
tan siendo investigadas por la Comision de Valores y Bolsa (SEC)
de EEUU, afirma un funcionario de la oficina de la senadora es-
tadounidense Cynthia Lummis. La SEC afirma que la mayoria
de las criptodivisas son valores y entran en la jurisdiccion de la

Ver noticia aqui: https://www.bolsamania.com/noticias/criptodivisas/la-sec-de-eeuu-inicia-una-cruzada-contra-

las-bolsas-de-criptomonedas-habra-mas-demandas--10303158.html
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