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Resumen:

Desde que el crecimiento econémico, como paradigma del desarrollo, le dio paso a
la preocupacion por la equidad en la distribucién de la riqueza, la inclusion financiera
se convirtié en un tema protagonico en las agendas de los gobiernos alrededor del
mundo. Es asi como el objeto del sistema financiero se transformo, convirtiéndose
en un verdadero centro para la redistribucion de lariqueza.

En consecuencia, este trabajo pretende mostrar como la utilizacion de innovaciones
tecnoldgicas puede cambiar las reglas del juego en materia de inclusién financiera,
haciendo que los servicios financieros se disefien de manera personalizada de
acuerdo con las necesidades de las personas y se encuentren al alcance de su
mano en todo momento.

Sin embargo, el futuro depende de si la regulacion estara a la altura del reto de
mantener el delicado equilibrio entre el desarrollo de la industria, la estabilidad
financiera y la proteccion al consumidor financiero.
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Abstract:

Since economic growth as a paradigm of development gave way to concern for
equity in the wealth distribution, financial inclusion became a leading issue in the
governments’ agendas around the world. Therefore, the purpose of the financial
system was transformed, becoming a true center for redistribution of wealth.

Consequently, this paper aims to show how the use of technological innovations can
change the rules of the game in terms of financial inclusion, personalizing the
financial services and making them more available to people.

However, the future depends on whether regulation will be able to rise to the
challenge of maintaining the delicate balance between industry development,
financial stability and financial consumer protection.
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1. Laproblematica de la inclusién financiera: caso colombiano

Los mecanismos para lograr aumentar la inclusion financiera han sido objeto de
discusion constante por los paises, y el logro de ésta se ha ubicado como una
prioridad dentro de las agendas de formulacion de politicas publicas alrededor del
mundo, ya que sistemas financieros inclusivos promueven la equidad y generan
oportunidades de desarrollo.

Una mayor cobertura de los servicios financieros ayuda a las personas de menores
recursos a acceder a fuentes de financiacion de su consumo, liberando ingresos
para invertir en aspectos fundamentales de su proyecto de vida como su educacion.
También, permite que la poblacion se asegure frente a determinados riesgos cuyo
cubrimiento puede llegar a ser muy costoso con las alternativas de aseguramiento
tradicionales. Ademas, genera incentivos para que las personas ahorraren. De igual
manera, permite que las empresas pequefias y medianas puedan aumentar sus
inversiones en capital y crecer. Es por esto que la inclusion financiera no solo
contribuye a reducir la inequidad de la riqueza sino también al crecimiento
econdmico sostenible.

A nivel internacional, existe una institucionalidad liderada por el G-20 que fomenta
y coordina las politicas e intervenciones de los Estados relacionadas con la materia.
En particular, el G-20 definié un plan de trabajo con 4 componentes: i) financiacién
a pymes, ii) regulacion y estandares, iii) proteccion y educacién al consumidor
financiero y iv) sistemas de pagos. Ademas, fijo una serie de principios orientadores
gue deben observar los paises para la masificacion de los servicios financieros
dentro de los cuales se destaca la innovacion, la competencia y la coordinacion
(GPFI, 2014, p.4).

A su vez, la Alianza para la Inclusion Financiera (AFI) se ha venido consolidando
como la red global que facilita el cumplimiento de las directrices del G-20 ha
sefialado que la inclusion se desarrolla principalmente en tres dimensiones: i)
Acceso: posibilidad de acceder a servicios y productos de instituciones financieras;
i) Uso: profundidad o alcance del uso de servicios y productos financieros; iii)
Calidad, que se refiere a la relevancia que tiene del servicio o producto para las
necesidades del consumidor y en ese sentido propiciar un mayor bienestar en la
poblacion (AFI, 2013).

En este sentido, el mundo se esta moviendo hacia la existencia de una variedad de
servicios financieros de calidad, destinados a todos aquellos que puedan usarlos,
por multiples proveedores, para clientes financieramente capacitados (Center for
Financial Inclusion, s.f., p.1).

Precisamente, organizaciones internacionales tales como el G20 Global Partnership
for Financial Inclusion (GPFI) y el Consultative Group to Assist the Poor (CGAP) han
reconocido que hay una relacion importante entre inclusion financiera y desarrollo,
y particularmente que los avances de los gobiernos en esta materia tendrian
impactos significativos para el cumplimiento de las metas de desarrollo sostenible.

A nivel mundial, segun el informe del Global Findex del Banco Mundial el 62% de
los adultos reporté tener una cuenta en una entidad financiera o en un proveedor de



dinero movil en el 2014, frente al 51% en 2011. Sin embargo, este indicador sigue
siendo dispar entre las economias del mundo: En aquellas de mayores ingresos que
pertenecen a la OCDE el 94% de los adultos report6 tener una cuenta en el afio
2014 mientras que en las economias en desarrollo sélo el 54% lo hizo. También, se
observan disparidades entre las regiones (World Bank, 2015, p. 11-17).

En el caso de Latinoamérica, alrededor del 47,3 % de los adultos reportan tener una
cuenta en una institucion financiera en el Ultimo afio, lo cual contrasta
significativamente con los paises de altos ingresos donde el porcentaje es 90,6%?.
Dentro de la region, Pera y Colombia exhiben los porcentaje mas bajos (29,0 % y
38,4 %, respectivamente), mientras que Brasil y Chile se ubican por encima del 60%
(Gamba S. et al, 2016, p.2) Esto demuestra que no soélo existe una correlacion entre
crecimiento econdmico e inclusion financiera sino que existe una mas importante
con la equidad en la distribucion de los ingresos.

Al respecto, se evidencia en Colombia la mayor brecha de género e ingreso de la
region (9,9% y 25,2%, respectivamente) en la tenencia de una cuenta en una
institucion financiera, mientras que en el caso del acceso a préstamos, Colombia se
ubica por encima del promedio regional, y cercano a los paises de alto ingreso,
aunqgue se destacan sesgos significativos por género y nivel de ingreso (Gamba S.
et al, 2016, p.5).

Ahora bien, a pesar de los rezagos de Colombia en comparacion con otros paises
del mundo en ciertos aspectos, se observa que se ha mantenido una evolucion
positiva en la tenencia de productos financieros por parte de individuos y empresas.
Tan es asi que al terminar el 2015, el indicador de inclusion financiera lleg6 a 76,3%
(24,9 millones de adultos con algun producto financiero). Asi las cosas, entre 2014
y 2015, el numero de personas con algun producto financiero en el total de
entidades, crecio en 1,2 millones de adultos que constituyen un crecimiento anual
de 5,1%. Ademas, entre 2011 y 2015, el niumero de empresas con algun producto
financiero aument6 de 502.202 a 726.775 empresas (Superintendencia Financiera
de Colombia- SFC y Banca de Oportunidades, 2015, p. 11 y 56).

Bajo esta perspectiva, en Colombia se formuld la Estrategia Nacional de Inclusion
Financiera, mediante la cual el Gobierno a través de la Comisién intersectorial para
la inclusion financiera?, busca atender las recomendaciones y estandares
internacionales en esta materia y promover iniciativas para lograr avances en las
dimensiones sefialadas por AFI, incentivando el acceso y uso a una amplia gama
de productos y servicios financieros de calidad y asequibles, provistos de una
manera econémicamente sostenible.

1 Siguiendo al Banco Mundial, dentro de este grupo se encuentran Canada, Estados Unidos y algunos paises desarrollados
de la Unién Europea, Asia y Medio Oriente.

2 Miembros: 1.Ministro de Hacienda y Crédito Pdblico, quien la preside; 2. Ministro de Agricultura y Desarrollo Rural; 3.Ministro
de Comercio, Industria y Turismo; 4.Ministro de Tecnologias de la Informacion y las Comunicaciones; 5. Director
Departamento Administrativo para la Prosperidad Social; 6.Superintendente Financiero de Colombia; 7. Superintendente de
la Economia Solidaria; 8. Director Unidad de Proyeccion Normativa y Estudios de Regulacion Financiera, quien actla como
secretario técnico.



Puntualmente se han definido 4 frentes de trabajo:
1. Promover el uso de servicios financieros.
2. Estimular el acceso y uso de servicios financieros para el sector rural.
3. Implementar nuevos esquemas de financiacion para MIPYMES.
4. Desarrollar la estrategia de educacién econdmica y financiera.

Estos se ven reflejados en las bases de la Ley del Plan Nacional de Desarrollo 2014-
2018 donde “se establecieron metas concretas que atienden a los frentes antes
descritos, asi: contar con 5 SEDPES en 2018; reducir el efectivo desde niveles del
11.7% en 2014 al 8.5% en el 2018 medido como la relacion entre el efectivo y el
agregado monetario M2; aumentar el indicador de inclusién financiera desde 72.6%
en 2014 a 84% en 2018; y aumentar las cuentas de ahorro activas desde 52.9% en
2014 a 65% en 2018. Adicionalmente, en el capitulo de Transformacion delCampo
del PND se establecié la meta de colocacion de 206.457 créditos en los municipios
rurales y rurales dispersos y se establecid un objetivo puntual en materia de
proteccion del campo con el fin de pasar de 68.491 hectareas aseguradas en 2013
a150.000 en 2018” (Comision Intersectorial para la inclusion financiera, 2016, p.24).

Sin perjuicio de lo anterior, resulta claro que dentro de la Estrategia Nacional de
Inclusién Financiera todavia no se incorpora un componente fundamental en esta
materia: los avances tecnologicos, los cuales hoy en dia juegan un rol protagénico
no solo en la transformacion de los negocios, sino en la forma de ver el mundo de
las personas.

Precisamente, esta nueva vision ha llevado a que la Alianza Global del G20 para la
Inclusion Financiera (GPFI) identificara la inclusion financiera digital como una
prioridad en el 2016, y sefialara como el primer pilar de los G20 “High-Level
Principles for Digital Financial Inclusion” la promocion de los acercamientos digitales
a la inclusion financiera, siempre teniendo en cuenta que la proteccion al
consumidor financiero es fundamental.

2. ¢Qué es el Fintech?

Diferentes sectores de la economia han sufrido transformaciones con la entrada de
nuevas tecnologias que permiten el surgimiento de modelos alternativos de
negocio, lo cual a su vez ha potencializado la aparicion de economias colaborativas
en cada uno de estos. En el campo financiero, cada vez es mas evidente la adopcion
global de esquemas de innovacién tecnoldgica para el ofrecimiento de servicios
financieros y otros conexos a éstos.

Se calcula que en una década el numero de usuarios de banca digital cobijara al
13,5% de la poblacion colombiana (unos 16 millones de personas), muy por encima
del 3,9% actual, segun Fintechlatam.net (Garcia, 2017). Adicionalmente, cada vez
existen mas establecimientos bancarios involucrados en proyectos de “fabrica
digital”. Asi, Ignacio Deschamps, director de Banca Internacional y de
Transformacion Digital de Scotiabank, sostiene que “mas que ser un banco, sera



una empresa de tecnologia que ofrecera servicios financieros a la gente” (Garcia,
2017). De hecho, recientemente se oficializ6 la alianza entre Colpatria e IBM con el
fin de lograr la automatizacion de relacionamiento de sus productos y el
mejoramiento de los servicios para las personas.

A traveés del Fintech, los emisores, los inversionistas y los intermediarios del mundo
se comunican, investigan, socializan, comparten, cooperan, recaudan recursos,
compiten y comercian de maneras que son muy diferentes del pasado, desafiando
asi el paradigma que ha regido la regulacion hasta el dia de hoy. Se estan
presionando las fronteras de lo que era posible realizar en materia financiera por
cuenta de la globalizacion y la tecnologia.

Esta tendencia al desarrollo del Fintech es muy importante porque permite aumentar
el acceso a servicios financieros por parte de diferentes actores, ya que las
personas cada vez se encuentran mas relacionadas a través de medios
tecnoldgicos. A titulo ilustrativo, en Colombia, la penetracion del internet de banda
ancha y de la telefonia mévil estd aumentado de manera significativa, como puede
observarse en los datos del cuarto trimestre del afio 2016 en materia de tecnologias
de la informacion y las comunicaciones (TIC) que se presentan a continuacion:
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Grafico 2. Abonados e indice de penetracién de telefonia movil
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De conformidad con IOSCO (2017, p.5), esta ha sido la expansion del uso de

Fintech en el mundo en los ultimos afos:
Gréafico 3. Crecimeinto de Fintech en el mundo
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tecnologias que respondan a las demandas cambiantes de los usuarios, y
particularmente, a los cambios generacionales en las relaciones banca — cliente.

Al respecto, Goldman Sachs Global Investment Research (2015) reconocié que:
“Much of the growth in emerging financial services companies is being driven by
demands from consumers for greater transparency, ease of use, always-on access,
and automation. Millennials are the agents of this change, but every demographic is
incrementally demanding transparency, convenience, and lower costs/higher returns
in ways that are creating new companies and forcing traditional financial services
companies to adapt. We are still in the early stages of this shift in behavior, as today’s
cutting edge features and services become part of the basic minimum that
consumers will insist upon a year from now” (Goldman Sachs, 2015, p.3).

Algunos datos interesantes sobre este cambio generacional y su impacto en la
prestacién de servicios financieros se pueden sintetizar asi:

Gréfico 4. Impacto de los Millenials en los servicios financieros
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En consecuencia, el avance tecnologico obliga a las entidades financieras a
repensarse para ofrecer productos y servicios que se acompasen con la nueva
realidad de los consumidores y puedan competir con las innovaciones que irrumpan
en el sector. Asi mismo, la regulacién no puede convertirse en una represa para
estos cambios sino en un dique para sacarles provecho.

Asi las cosas, el Fintech aunque presenta retos importantes para las entidades y los
reguladores tiene también ventajas considerables para los clientes y el mercadoen
general, dentro de las que se destacan:



e Mayor conectividad entre agentes: la tecnologia permite que las personas
entren en dialogos entre ellas que antes no eran posibles, por la distancia o
el tiempo que implicaban, y aunque esto puede fomentar ciertos sesgos
cognitivos como el de “seguir a la manada”, también es cierto que esto puede
ayudar a que las personas compartan y obtengan mas informacion,
generandose efectos de red y externalidades positivas.

e Disminucién del tiempo de respuesta a los usuarios y personalizacion de los
productos: el estado actual del Fintech permitiria que los productos
financieros se disefien y amolden segun las necesidades de los usuarios en
un momento determinado, creando una dinamica nunca antes vista entre los
consumidores y los oferentes de los servicios financieros.

e Mas informacién: una de los supuestos mas importantes de un mercado en
competencia perfecta es la inexistencia de asimetrias de la informacion.
Ahora bien, sin duda que exista la posibilidad de informarse mas facilmente
sobre la existencia de diferentes productos financieros, sus condiciones,
guienes las ofrecen, entre otros, no implica necesariamente que las personas
adopten decisiones racionales exclusivamente basadas en dicha
informacion, pero en todo caso si permite que al menos exista la posibilidad
de conocer, comparar y reclamar en materia de productos y servicios
financieros.

e Mas acceso por parte de distintos actores a través de multiples canales: el
fin altimo del Fintech es lograr que el sector financiero se acerque a las
personas desde su heterogeneidad, y no necesariamente que las personas
tengan que adaptarse a los productos y servicios tradicionales.

e Procesos mas baratos: desde la Revolucion Industrial hasta hoy, el avance
tecnoldgico ha significado la reduccién de los costos de produccion y de
transaccion entre los agentes econdmicos, toda vez que ha hecho posible
volver mas eficientes los procesos y disminuir los costos operativos
asociados a los mismos.

e Elimina las barreras para prestar los servicios financieros: la tecnologia
permite que sea posible prestar servicios financieros y ofrecer productos
financieros desde cualquier lugar del mundo y por cualquier persona,
franqueandose asi las barreras de entrada altas que comunmente tiene este
sector por el caracter de interés publico que suele caracterizar el manejo,
aprovechamiento e inversién de recursos captados del publico.

Es sobre este ultimo punto que ha surgido la mayor preocupacion de los Gobiernos
por regular el tema del Fintech, como se vera mas adelante. En todo caso, por las
razones anteriores se considera que este fendmeno debe ser abordado desde dos
perspectivas positivas: i) impulsa el desarrollo de nueva regulacion para atender la
demanda que crean las nuevas tecnologias vy, ii) impulsa la competencia la interior
de los sectores y el avance tecnoldgico en los mismos.



Resumiendo lo sefialado anteriormente, a continuacion se presenta la matriz DOFA
elaborada por la Unidad de Proyeccion Normativa y Estudios de Regulacion
Financiera (URF) del Ministerio de Hacienda y Crédito Publico (2016, p.5), donde
se representan tanto los retos como las oportunidades que implica la innovacion
tecnologica en el ofrecimiento de servicios financieros y el objetivo ultimo de lograr
una regulacion que mantenga el balance entre estos en un entorno de integridad,
estabilidad, seguridad y transparencia:
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Ahora bien, dentro del Fintech existen diferentes areas de innovacion financiera
dependiendo de la finalidad que cumplan dentro de la cadena de la prestacion de
servicios financieros, como puede en el siguiente gréafico:



Gréfico 6. Areas de innovacion financiera
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En particular, este trabajo se enfocard en aquellas innovaciones especialmente
relevantes frente a la financiacion, ya que se considera que un componente esencial
de un sistema financiero inclusivo y que propenda por la equidad en la distribucion
de la riqueza es la democratizacion del crédito. Adicionalmente, este es uno de los
objetivos de intervencion del Gobierno en las actividades financieras, bursatil y
aseguradora, segun lo previsto en el literal f) del articulo 1° de la Ley 35 de 1993.

3. ¢Qué es el crowdfunding?

Una de las areas de mayor avance en materia de Fintech es el modelo de
financiacion conocido como crowdfunding o marketplace lending, cuyo nacimiento
fue el apoyo de obras sociales o artisticas que escapaban el nicho de mercado de
la banca tradicional. Asi las cosas, una persona publicaba en alguna pagina web
como Kickstarter su proyecto y su requerimiento de financiacion, frente a lo cual las
personas voluntariamente donaban algin monto hasta llegar a cierta meta, y podian
recibir algun tipo de recompensa por parte del desarrollador, como por ejemplo una
muestra del producto.

Posteriormente, a partir de este modelo se comenzaron a desarrollar nuevos
esquemas propiamente financieros, tales como plataformas tecnoldgicas que
permitian el acercamiento de personas que prestaban dinero con aquellas que lo
requerian peer to peer (P2P) o con empresas que buscaban algun tipo de



financiacion peer to business (P2B). Notese que en esta variante del negocio yase
puede vislumbrar una ruptura en el esquema tradicional de la intermediacién
bancaria, porque con el uso de estas plataformas el intermediario estaria sobrando
en la operacion de financiacién y la base de las transacciones seria la cooperacion
entre los usuarios.

En el caso de estos esquemas se permite a los inversionistas, solos o en conjunto,
proporcionar financiamiento a los prestatarios, a cambio de una tasa de interés y el
pago del capital en cierto plazo. La novedad de este modelo de negocio es que la
financiacion se puede obtener de muchos prestamistas diferentes / inversionistas
gue van desde personas comunes hasta inversionistas institucionales. Una variante
de este modelo es que las plataformas no sélo sirvan como corredores para acercar
a inversionistas y deudores sino que adicionalmente emita participaciones en
fondos de inversién colectiva u otros valores como bonos con el fin de
instrumentalizar y/o respaldar la operacion de financiacion.

Otro esquema de negocio es el denominado equity crowdfunding (ECF), el cual
permite a las personas a invertir en una empresa, normalmente una start-up o
MIPYME, a cambio de acciones de la empresa. En algunas jurisdicciones este
modelo se ha limitado para ciertos inversionistas calificados que puedan asumir el
riesgo derivado de la operacion. En todo caso, este tipo de plataformas permiten
que las empresas accedan a una gama mas amplia de fuentes de financiacion, a
través de inversionistas individuales, los cuales a su vez pueden diversificar su
portafolio. Sin embargo, es claro que en este caso puede presentarse una oferta
publica de valores, y por tanto, el emisor estaria sujeto a ciertas cargas regulatorias
para su realizacion. Asi mismo, la plataforma estaria sirviendo como proveedor de
infraestructura para ofrecer y negociar valores, actividad del mercado de valores
gque también esta sujeta a unas cargas.

Al respecto, la URF sefial6 que para 2015 existian mas de 2000 plataformas en
funcionamiento en el mundo y el saldo de la financiacion alcanza un total de
USD$34.4 billones en 2015, dos veces el monto observado en 2014 (URF (b), 2016,
p. 4-5) 3. Se estima que soélo el volumen de préstamos podria crecer a USD$70
billones en 2019 (I0SCO, 2014, p.3) y hasta USD$150 billones en 2025(PWC, 2015,

p.4):

3 Ver también: NCFA (2015). Massolution Report Released: Crowdfunding Market Grows 167% in 2014, Crowdfunding
Platforms Raise $16.2 Billion. Disponible en: http://ncfacanada.org/2015-massolution-report-released-crowdfunding-market-
grows-167-in-2014-crowdfunding-platforms-raise-16-2-billion/
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Grafica 7. Montos de financiacion a través del crowdfunding
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En particular, en Norteamérica se observa el crecimiento significativo que ha tenido
el volumen de mercado de los modelos de financiacion alternativos, y especialmente
de los esquemas P2P*;

4 Para informacion detallada sobre diferencias geogréficas en los diferentes focos de financiacion (préstamos, emisiones de
acciones, deuda) o sujetos utilizando ésta (PYMES, consumidores, etc) se pueden consultar los siguientes reportes: A. Milne
& P. Parboteeah, The Business Models and Economics of Peer-to-Peer Lending, European Credit Research Institute, No. 17/
May 20186, https://www.ceps.eu/system/files/[ECRI%20RR17%20P2P%20Lending.pdf; B. Zhang, P. Baeck, T. Ziegler, J. Bone
& K. Garvey, Pushing Boundaries, The 2015 U.K. Alternative Finance Industry Report, The Cambridge Centre for Alternative
Finance and NESTA, February 2016, http://www.nesta.org.uk/sites/default/files/pushing_boundaries_0.pdf; R. Wardrop, R.
Rosenberg, B. Zhang, T. Ziegler, R. Squire, J. Burton, K. Garvey, Breaking New Ground: The Americas Alternative Finance
Benchmarking Report, 2, The Cambridge Centre for Alternative Finance and the Chicago Booth Polsky Center for
Entrepreneurship and Innovation, 2016, https://www.jbs.cam.ac.uk/fileadmin/user_upload/research/centres/alternative-
finance/downloads/2016-americas-alternative-finance-benchmarking-report.pdf; B. Zhang, L. Deer, R. Wardrop, A. Grant, K.
Garvey, S. Thorp, T. Ziegler, Kong Ying, Zheng Xinwei, E. Huang, J. Burton, Hung-Yi Chen, A. Liuand Y. Gray, Harnessing
Potential, The Asia Pacific Alternative Finance Benchmark report, March 2016,
https://www.jbs.cam.ac.uk/fileadmin/user_upload/research/centres/alternative-finance/downloads/harnessing-potential. pdf
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Grafica 8. Crecimiento en Norteamérica de los modelos de financiaciéon
alternativos
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Fuente: IOSCO, 2017, p.12.

En Colombia, la regulacion no ha permitido un crecimiento acelerado del
crowdfunding, especialmente aquel relacionado con el préstamo entre personas,
toda vez que no permite que se capten recursos en forma masiva a través de
plataformas o entidades diferentes a las autorizadas por la SFC. En este sentido, el
operador de la plataforma (si en el modelo de negocio es quien recibe el dinero de
los inversores) y los receptores de los recursos estarian en riesgo de incurrir en
captaciéon masiva y habitual de dineros, considerada en Colombia una actividad
delictiva, consagrada en el articulo 316 del Cddigo Penal, en concordancia con los
supuestos de captacion expuestos en el Decreto 1981 de 1988.

Sin embargo, existen algunas iniciativas recientes en el pais como la llamada
“Bancuadra”, incluida dentro del Plan de Desarrollo de la ciudad de Medellin, cuyo
objetivo es financiar a personas de escasos recursos creando unas redes vecinales
colaborativas que eviten que éstas acudan a los llamados “gota a gota”. Asi las
cosas, cualquier persona del barrio puede ingresar a la aplicacion, se le asigna un
cupo de préstamo y se acuerda una modalidad de pago. Tras la aprobacion del
crédito, el beneficiario podra retirar de inmediato el dinero en los puestos habilitados
para tal fin. Por ahora, los recursos para la realizacion de los préstamos seran
destinados por la Alcaldia de la ciudad y la Banca de las Oportunidades (Ruta N
Medellin, 2016).

En este sentido, el sector financiero aun no ha sufrido el impacto de las economias
colaborativas derivadas del Fintech, y es el mismo sector el que esta haciendo uso
de las nuevas tecnologias para ofrecer servicios novedosos, tales como las
billeteras virtuales, para atraer nuevos clientes y disminuir sus costos de operacion.



Sin embargo, existe una preocupacion latente entre los reguladores y los agentes
econdmicos sobre el futuro del crowdfunding en Colombia, ya que, tal como Uber,
es una tendencia que potencialmente puede causar disrupciones en el
funcionamiento del mercado financiero, y dado el avance tecnoldgico, puede que
resulte no solo dificil de contener sino incluso inconveniente hacerlo.

De hecho, en el agenda normativa 2017 de la URF se contemplan como temas
dentro del pilar de un sistema financiero mas incluyente de “Crowdfunding:
“Operacion de los esquemas de financiacion alternativos, dirigidos principalmente a
pequefias y medianas empresas, en un entorno de seguridad y proteccion para los
participantes™, y de “Fintech: “Revision de los estandares internacionales sobre la
industria Fintech, sus ventajas y desafios regulatorios™.

Asi las cosas, puede pasar que los usuarios de estas plataformas ya no se limiten
a la poblacion que por diferentes motivos no puede acceder al sistema financiero
tradicional sino que incluya a muchas mas personas que simplemente prefieren
prestar y recibir dinero a través de éstas, ya que sus bajos costos operativos podrian
llegar a permitir ofrecer mejores tasas de interés que los establecimientos bancarios,
asi como un andlisis de riesgos y un servicio mas personalizado.

Precisamente, dentro de las ventajas mas importantes del crowdfunding se
destacan:

i) Facilitar el acceso de diferentes segmentos de la poblacion a fuentes de
financiacion a través de canales de uso mas sencillos, como las pequefias y
medianas empresas, los cuales pueden ser personas o compafias con un buen
perfil de riesgo y flujos de caja futuros importantes pero al no tener suficiente
historial crediticio o no poder ofrecer colaterales adecuados o no poder asumir las
cargas operativas y economicas que implica el proceso de solicitud de un
financiamiento tradicional se encuentran excluidos del acceso a créditos a traves de
entidades financieras.

Esto es particularmente importante para el caso de minorias y mujeres, quienes
tradicionalmente han encontrado dificil el acceso a financiamiento por los medios
tradicionales y se encuentran en una brecha con el promedio en materia de inclusion
financiera, tal como mostraban las estadisticas presentadas en el primer apartado
de este trabajo. Al respecto, estudios recientes demuestran que: “(...) approximately
8% of fundraisers/ entrepreneurs that raised capital through equity-based
crowdfunding platforms, were women. This figure is perhaps higher than that of
offline venture capital and angel investing. However, the gender gap could definitely
be further bridged; especially when considering female participation rates are so
much higher in other online alternative finance models. For instance, while 21.1% of
SME borrowers on peer-to-peer lending platforms are female, the percentage of
female fundraisers is 46.2% on reward-based crowdfunding and 65.5% on donation-
based crowdfunding platforms.” (Cambridge Centre for Alternative Finance y
NESTA, 2016, p.25)

Adicionalmente, los resultados de la Gran Encuesta Pyme, realizada por la
Asociacion Nacional de Instituciones Financieras, ANIF, sugieren que un porcentaje



significativo de las PYMES, mas de 50%, no accede al sector financiero porque no
lo considera provechoso para el funcionamiento de su negocio (El Nuevo Siglo,
2017).

Por otra parte, si el perfil de riesgo de la persona o compaiiia no es el mejor, igual
es posible que estas plataformas logren acercarlos con prestamistas que estén
dispuestos a asumir el riesgo por una mejor tasa de interés, lo cual no sucede con
los establecimientos bancarios, quienes deben observar estrictas politicas,
procedimientos y medidas descritas en un sistema de administracion de riesgo de
crédito.

De hecho, un estudio realizado por Anif para la Federacion Latinoamericana de
Bancos (Felaban) y la CAF-Banco de Desarrollo de América Latina, en el cual se
identifican y cuantifican los costos en los que incurre el sector bancario de Colombia,
Perd, Panama y El Salvador al acoplarse a sus respectivos marcos regulatorios,
sefiala que “si se hubiese eliminado el tope a la usura para la modalidad de
consumo, la cartera en ese segmento podria haber aumentado 20 por ciento
adicional en promedio entre el 2014 y el 2016, elevando 2,3 por ciento mas los
ingresos para la banca en ese mismo lapso” (El Tiempo (b), 2017).

Ademas, esquemas de ECF abren nuevas oportunidades para el financiamiento de
compafiias a través de la emision de acciones, lo cual a su vez trae dos beneficios:
i) profundizacion del mercado de valores por el aumento de los emisores, Y ii)
aumento de las fuentes de financiacién para compafias que son de alto riesgo- alto
retorno, como compafias nuevas, innovadoras y de alto crecimiento (OCDE, 2015,
p.53-64).

i) Menor costo del capital y mayor agilidad en la consecucion de recursos,
explicados por el uso de tecnologias que reducen los costos operativos y los
tiempos de espera. Asi, por ejemplo, utilizando apps que se puedan descargar en
los celulares o simplemente una conexion a internet es posible poner en contacto a
los prestatarios y prestamistas, y se pueden utilizar algoritmos dentro de la
plataforma para automatizar la asignacion de puntuaciones segun el riesgo de
crédito del deudor, la diversificacion del portafolio del acreedor, entre otras
variables, que permitan que la financiacion resulte mas facil y menos costosa para
el deudor.

Sobre este punto, es relevante mencionar que en Colombia, por ejemplo, este afio
se espera que las entidades financieras sigan elevando sus exigencias para la
aprobacion del microcédito debido, entre otras, al aumento de la cartera morosa y
la perspectiva de desaceleracion econémica. De hecho, el 62,5 por ciento de las
entidades consultadas para el informe realizado por el Banco de la Republica y
Asomicrofinanzas dijo que seran mas restrictivas a la hora de asignar préstamos
(Portafolio, 2017).

También, a través de las plataformas ECF, los empresarios pueden recurrir al
financiamiento de capital sin los procedimientos y costos de una oferta publica de
valores que requiere la preparacion de diferentes documentos y autorizaciones por
parte de la Superintendencia Financiera, lo cual segun las investigaciones de la



OCDE, puede ser prohibitivo para los empresarios o pequefias empresas que estan
comenzando o0 que son pequefias.

iil) Mayor facilidad para la realizacion de inversiones con excedentes de liquidez y
su diversificacion, asi como mayor informacion sobre las mismas, ya que estas
plataformas abiertas pueden permitirle conocer mas profundamente y seleccionar
cuidadosamente al deudor o proyecto que se va a financiar, a diferencia del
funcionamiento del esquema tradicional de banca o incluso esquemas mas
novedosos como los fondos de inversién colectiva, donde en todo caso las personas
no pueden seleccionar individualmente la canalizacion de sus recursos.

De hecho, las plataformas ECF permiten a los inversionistas individuales participar
en negocios innovadores en sus etapas iniciales, acercandolos asi a participar en
el mercado de valores con sumas relativamente pequefias, y a inversionistas
institucionales les permite revisar y comparar varias oportunidades de inversion.

iv) Mayor competencia e innovacion en el sector financiero, el cual se vera obligado
a transformarse con el fin de hacerle frente a los desafios que impongan los nuevos
agentes del mercado.

v) Posibilidad de recibir mayores rendimientos a los ofrecidos por el sistema
financiero tradicional, toda vez que una gama méas amplia de inversiones sera visible
para los inversionistas, quienes podran repartir en partes mas pequefias sus
excedentes de liquidez en diferentes operaciones, junto con la reduccién de los
costos operativos y del margen de intermediacion pueden resultar en una mayor
ganancia para el inversionista.

vi) Posibilidad de ser reconocido como deudor o0 emisor y generar nuevas
oportunidades para acceder a fuentes tradicionales de financiacion con este historial
crediticio.

vii) Posibilidad de generar efectos de red y recibir contribuciones intelectuales por
parte de los inversionistas en los casos de las plataformas ECF, donde pueden
interactuar los inversionistas con los emprendedores y compartir contactos, ideas,
experiencia e informacion.

Ahora bien, aparejadas con estas ventajas del crowdfunding existen riesgos ya
identificados para este tipo de esquemas de negocios, los cuales pueden
categorizarse en dos: a) aquellos inherentes a la utilizacion de mecanismos
propios del Fintech y b) aquellos relacionados con el disefio de las operaciones en
si mismas.

Frente a la primera categoria se encuentran los siguientes riesgos:

i) Riesgo operativo (Riesgo de colapso, fraude o negligencia por parte de la
plataforma): el uso de nuevas tecnologias inevitablemente conlleva la posibilidad de
gue ocurran errores 0 malos funcionamientos en un momento determinado, y de
gue se presenten ciberataques por parte de terceros que puedan terminar afectando
los intereses de los participantes, sea por la revelacion de su informacién financiera
sensible o fraudes con sus activos.



i) Riesgo de fraude por parte de los usuarios: relacionado con el riesgo anterior
caracter en linea de las plataformas digitales crea el anonimato, lo que quiere decir
gue es fundamental la politica de conocimiento de los usuarios y los controles que
implemente la plataforma para que sus demas participes no se vean defraudados
usando ésta como medio.

iii) Riesgo transfronterizo y de arbitrajes regulatorios: una de las ventajas mas
importantes del Fintech es que permite con mayor facilidad la globalizacion de los
servicios financieros, pero asi mismo causa confusion sobre cual es la ley aplicable
a las operaciones que se celebran a través de éstas, ante qué jurisdiccion se puede
buscar reparacion en caso de incumplimientos y qué agencias gubernamentales se
encarga de la regulacién de sus actividades.

iv) Riesgo derivado de la falta de educacion financiera: una de las grandes
preocupaciones que surgen con los Fintech es que inversionistas individuales, con
menos conocimientos y experiencia en ciertas operaciones financieras se vean
enfrentados a decisiones que no se encuentran equipados para tomar porque no
tienen las herramientas para la medicion de riesgos, costos y beneficios de una
determinada decision de inversion.

Sobre este punto, I0OSCO (2017, p.73) seialdé que: “Some respondents to the
December 2015 GEMC survey expressed concern with the extent of investors’
assessments and understanding of risks and benefits, particularly in relation to
financing platforms that have been experiencing exponential growth and adoption in
some emerging markets, while presenting not insignificant investment risks. Some
respondents expressed concern that retail investors may be motivated by possible
short-term gains, while lacking the ability to evaluate the longer-term viability of the
issuer’s business models and risks, and while holding unrealistic expectations of the
return on investment. This, in turn, may trigger overreaction when faced with market
shocks or volatility”.

Desde esta perspectiva, y teniendo en cuenta que los inversionistas pueden tener
diferencias en conocimientos y dado que los sesgos de comportamiento pueden ser
acentuados por el uso de herramientas y plataformas en linea, algunos reguladores
sugieren que las iniciativas de educacion puedan disefiarse de acuerdo con un
"enfoque basado en la evidencia". Este enfoque se dirige a determinar las
necesidades reales de las poblaciones-obijetivo especificas.

Adicionalmente, la presencia de este riesgo acentla la necesidad de que las
plataformas revelen informacion oportuna, clara, comparable y transparente a los
inversionistas de manera que se facilite la toma de decisiones. En este punto es
clave la regulaciéon para garantizar que se realice dicha revelacién de informaciény
se adopten estrategias para que los inversionistas cuenten con canales de
comunicacion para requerir mas informacién o compartirla entre ellos.



También, para manejar el riesgo de decisiones apresuradas se pueden implementar
mecanismos para disminuir la rapidez de la toma de decisiones online. Por ejemplo,
la regulacion ltaliana obliga a las plataformas a presentar cierta informacion
educativa y a llenar un cuestionario sobre las caracteristicas y riesgos de la
operacion antes de que el inversionista pueda completarla (IOSCO, 2017, p.74).

vii) Riesgo de lavado de activos y financiacion del terrorismo: la posibilidad de abrir
una cuenta para utilizar la plataforma por internet o cualquier otro medio no
presencial implica que las personas pueden introducir informacion falsa, sea para
enmascarar la verdadera identidad por razones de privacidad o por razones
criminales. En este sentido, la plataforma debe implementar politicas,
procedimientos y controles y equilibrios para gestionar este riesgo.

En la segunda categoria se destacan los siguientes riesgos:

i) Riesgo de llevar a cabo actividades que requieren autorizacion estatal: con el
rezago actual de la regulacion en el tema de crowdfunding en paises como
Colombia, podria considerarse gue estos esquemas de negocios estan realizando
inversiobn, manejo y aprovechamiento de recursos captados del publico, lo cual
constituye una actividad propia de las entidades vigiladas por la Superintendencia
Financiera.

En este sentido, inicialmente puede discutirse que estas plataformas no se dedican
a actividades reguladas porque solo ofrecen servicios de ejecucion unica, servicios
de informacion y servicios de emparejamiento. Sin embargo, para que la plataforma
y las ofertas en ella sean ampliamente accesibles, cuenten con una serie de
herramientas para proveerles seguridad a los recursos de los inversionistas y que
reciba compensacion por estos servicios, puede llevar a la plataforma a cruzar la
linea hacia actividades reguladas, una vez se vuelva el centro de recibo y
desembolso de los recursos transados a traves de ésta.

i) Riesgos de divulgacion: debido a que estos esquemas de negocios no se
someten a los requerimientos de informacién tradicionales y las propuestas de
inversion son de diversas indoles, pueden carecer de estandarizacion y ofrecer
menos detalle que los valores en los mercados publicos o los reglamentos de los
fondos de inversion colectiva. Asi las cosas, puede que los datos que se presenten
a los inversionistas no sean tan claros y comparables, toda vez que empresas que
estan comenzando o0 son muy pequefias pueden tener informacion limitada acerca
de su plan de negocios y operaciones. Ahora bien, con esto no se quiere significar
gue la informacion es insuficiente o engafiosa sino que es necesario analizarla de
manera individualizada segun el contexto de cada operacion y emisor/ deudor.

Es por esto que algunas jurisdicciones la regulacién solo permite el acceso a estas
plataformas por inversionistas calificados que puedan entender lo riesgos a los que
se exponen, o les imponen requisitos educativos como la revision obligatoria de
materiales educativos o de advertencias de riesgo para los inversionistas.



iii) Riesgo de incumplimiento del prestatario o de quiebra del emisor: como toda
operacion de financiamiento existe un riesgo de crédito o de contraparte
representado en la posibilidad de que los prestatarios no hagan pagos oportunos de
intereses y préstamos.

Frente a esto, algunas plataformas proveen el servicio de realizar un analisis del
perfil de riesgo tanto del oferente de recursos como del demandante para darles
una calificacion que ayude a tomar la decision sobre la tasa de interés a cobrar y
sobre si realizar o no la inversion. Incluso, algunas contemplan la posibilidad de
tener fondos reservados para cubrir las deudas incobrables, pero la cantidad varia
entre plataformas.

Adicionalmente, aun no existen datos tan claros de las plataformas de préstamos
P2P y de ECF que muestren las relaciones entre el comportamiento de variables
econOmicas, tales como las tasas de interés o el crecimiento econdmico, y el
comportamiento de las carteras de créditos o de las ganancias de las compaiiias,
por lo cual no es posible concluir acerca de los porcentajes de incumplimiento
ajustados ciclicamente o de bancarrota de los emisores (I0SCO, 2017, p.17).

iv) Riesgo de liquidez / falta de liquidez del mercado secundario para los préstamos:
estos riesgos basicamente se presentan en los casos de algunas plataformas P2P
donde se permite a los inversionistas vender sus inversiones de préstamos antes
de que el préstamo sea totalmente reembolsado, pero la capacidad del inversor
para vender su préstamo depende del interés de otro inversionista en ese préstamo,
lo cual se ve influenciado por la coyuntura que atraviese el deudor y la informacién
gue se disponga sobre el mismo.

V) Riesgo de liquidez / falta de liquidez del mercado secundario para las inversiones
de capital: al igual que el anterior, este riesgo consiste en que los valores adquiridos
a través de plataformas ECF tienen liquidez de mercado secundario muy limitada,
entre otras cosas porque suelen financiarse empresas que no cumplen con los
requisitos para ser emisoras de valores que se transen en las bolsas de valores,
tales como las MIPYMES. Por esto, son muy importante los componentes de
informacion, advertencias y analisis de riesgos que pueda suministrar la plataforma
a potenciales inversionistas.

vi) Riesgo de desconocimiento del cliente: las plataformas pueden no tener la
suficiente informacion para generar recomendaciones adecuadas o acercamientos
entre los oferentes y demandantes de recursos que resulten provechosos para
ambos, y hacerles advertencias sobre los riesgos que implica cada operacion.

vii) Riesgo de opciones de inversion subodptimas o incluso inadecuadas debido a
sesgos comportamentales: las plataformas pueden ser rapidas y convenientes para
la toma de decisiones pero esto no necesariamente implica que se tomaran aquellas
gue le traigan el mayor beneficio al inversionista. Esto aunado al riesgo de falta de
educaciéon financiera implica que es necesario el disefio de mecanismos de



retroalimentacion, preguntas de control, entre otros, para evitar consecuencias
desfavorables derivadas de la automatizacion de los procesos.

viii) Riesgos de algoritmos excesivamente simplistas y de informacion estatica del
cliente: s6lo podra considerarse que se realizan recomendaciones adecuadas a los
clientes cuando el algoritmo capture los datos suficientes para reflejar la situacion
financiera global y Unica del cliente (inversionista y/o emisor) a través de preguntas
sobre, entre otros, las limitaciones de su flujo de efectivo, la situacion fiscal, otros
fuentes de financiamiento, etc. Asi mismo, debe ser capaz de adaptarse a las
condiciones macroeconémicas y microeconémicas cambiantes.

vii) Riesgo sistémico: debido al reciente desarrollo de este tipo de esquemas de
negocio se ha considerado que sigue siendo un sector relativamente pequefio y
aislado del resto de los mercados de activos financieros para implicar un riesgo a la
estabilidad del sistema financiero. Sin embargo, en algunos paises, como EE.UU.,
el crecimiento significativo que ha tenido este tipo de plataformas y la posibilidad de
titularizar los préstamos que se negocian en éstas estd generando una
interconexion con los mercados financieros que eventualmente puede ser una
fuente de riesgo sistémico, y que en todo caso amerita una continua supervision.

4. ¢Qué es el Cognitive Banking?

Los sistemas cognitivos son el paso siguiente a la analitica tradicional, y han sido
definidos por IDC como un conjunto de tecnologias que utilizan el procesamiento
profundo del lenguaje natural y la comprensién para responder preguntas y
proporcionar recomendaciones. El sistema formula posibles respuestas basadas en
la evidencia disponible. Lo innovador de este tipo de sistemas es que se adaptan
automaticamente y aprenden de sus errores Y fallas.

En particular, las plataformas de software cognitivo son un subconjunto del mercado
global de los sistemas cognitivos y trabajan principalmente con informacion no
estructurada y semiestructurada para crear bases de datos y graficos que pueden
ser extraidos y analizados por varias técnicas de inteligencia artificial (Al) y
algoritmos de aprendizaje automatico, redes neuronales y aprendizaje profundo.
Con base a esto, se formulan recomendaciones, predicciones y consejos a los
usuarios y se les presta asistencia en una amplia gama de aplicaciones y casos de
uso (Daquila y Goepfert, 2016, p.17).

A titulo ilustrativo, existen miles de millones de transacciones financieras en el
mundo cada afio, solo en EE.UU. hay cerca de 73 billones de transacciones en
tarjetas débito y crédito en el 2012 (Nasdaq, 2015). Sin embargo, este crecimiento
acelerado de informacién en todas las industrias solo implica que menos del1% de
estos datos son analizados (EMC, 2012, p.1), y ahi es donde es significativo el rol
de los sistemas cognitivos.

Algunas de las ventajas mas importantes de los sistemas cognitivos son:



e Ayuda a descubrir patrones, conexiones e ideas que no puede ser
observados por los seres humanos entre gran cantidad de informacion (big
data), y visualiza posibilidades y valida teorias.

e Puede interactuar con seres humanos en sus medios naturales, y entiende
la historia pasada de los consumidores, asi como puede aprender de su
interaccion con ellos. De hecho, pueden incorporar informacion adicional del
cliente (por ejemplo, nivel de estrés facial, tono de voz) para proveer
respuestas adecuadas que redunden en la satisfaccion y fidelidad de los
clientes (Kan Chuay Leong Tew, 2016, p.9).

e Ayudan en la toma de decisiones y reducen el sesgo humano ofreciendo
opciones basadas en la evidencia. Estos evolucionan continuamente,
alimentandose de nueva informacion, resultados y comportamientos.

e Proveen la rastreabilidad necesaria para auditar los motivos detras de las
decisiones, elevando su calidad y consistencia.

Ahora bien, el software cognitivo se ha convertido en una tecnologia asequible
gracias a la inversion y esfuerzos de multiples agentes del ecosistema que han
producido cada vez mas soluciones y aplicaciones para éste. Una de las mas
representativas ha sido desarrollada en el campo financiero con el llamado
“cognitive banking”, en virtud del cual las entidades financieras pueden manejar el
creciente volumen de datos de los que dispone y explotarlos para obtener mayores
conocimientos sobre sus clientes y clientes potenciales.

Adicionalmente, el cognitive banking incluye soluciones para el analisis de fraude e
investigacion a través de sistemas que aprenden reglas para identificar esquemas
de fraude, y programas y sistemas de recomendacion y asistencia a los usuarios
gue entienden el lenguaje natural de las personas y proporcionan respuestas
confiables a sus solicitudes.

El impacto que ya esta teniendo la banca cognitiva en el sector financiero puede
observarse en las siguientes cifras del IBM Institute for Business Value (2016, p.3):
79% de los ejecutivos de bancos estan familiarizados con los sistemas cognitivosy
creen que jugaran un rol critico en el futuro de su negocio, 89% de estos ejecutivos
consideran que esta tecnologia serd disruptiva en la industria y 88% tiene la
intencidon de invertir en ésta. También, el 40% de las organizaciones de Asia y el
Pacifico indicaron que la obtencion de apoyo en la toma de decisiones en tiempo
real es una prioridad absoluta para sus operaciones (Kan Chua y Leong Tew, 2016,
p.2). Los sistemas cognitivos representan una de las soluciones mas importantes
para este requerimiento.

Precisamente, se han identificado las siguientes funciones de los sistemas
cognitivos en las entidades financieras:

e Mejorar la experiencia del cliente a través del contacto personalizado y el
autoservicio: la utilizacién de tecnologia cognitiva para lograr analizar datos
sobre el comportamiento del cliente, la estrategia de marketing y entender
sus solicitudes, implica que no tendra que disponerse del personal de la



entidad para proveer un servicio oportuno y de calidad a los clientes,
reduciéndose asi los costos por este rubro.

e Mejorar las funciones de gestion de riesgos, cumplimiento y seguridad. En el
“Business Strategy: The Use of Cognitive/Al Computing in Financial Services
Compliance” (IDC, 2016) se describe como el uso de sistemas cognitivos
pude servir para:

Ayudar a identificar y monitorear las amenazas emergentes.
Mejorar el monitoreo de transacciones.

Promover nuevos conocimientos sobre los factores de riesgo.
Mejorar el cumplimiento durante la vinculacion de nuevos clientes.
Aumentar la eficiencia y precision de los procesos del negocio
complejos a través de la automatizacion de estos.

OO0 O0OO0Oo

Bajo este contexto, se consideran relevantes los siguientes ejemplos que
demuestran las aplicaciones actuales de la banca cognitiva en el mundo:

En primer lugar, CaixaBank esta utilizando IBM Watson y ensefiandole espafiol a la
herramienta para que proximamente se encuentre disponible para ayudar a los
gestores especializados en comercio exterior del banco a acceder, de forma mas
rapida, a una gran cantidad de informacion, y puedan resolver dudas de los clientes
de manera inmediata, especialmente relacionadas con normativas internacionales
y nacionales de comercio.

Al respecto, el director general de CaixaBank afirmé: “CaixaBank ha sido siempre
un banco pionero en la utilizacion de las tecnologias mas modernas para prestar
servicio a los clientes y avanzar en el nivel de calidad que ofrecemos. En esta
ocasion, la aplicacién de la computacién cognitiva a través de IBM Watson nos ha
permitido reforzar el asesoramiento que ofrecemos a nuestros clientes empresa, a
la vez que facilitamos a los gestores centrarse en la atencion al cliente y disponer
de herramientas avanzadas que les den respuestas inmediatas” (Inversion &
Finanzas, 2016).

En segundo lugar, el Banco Federal de la India estaba enfrentando complicaciones
con la formacidbn de agentes de servicio al cliente para ofrecer atencion
personalizada consistente y de alta calidad, debido a la rotaciéon de personal y el
frecuente lanzamiento de nuevos productos y servicios que aumentaban la cantidad
de informacion que debian conocer los agentes (Kan Chuay Leong Tew, 2016, p.2).

Para solucionar esta problemaética, el Banco implementd un sistema virtual cognitivo
gue actuaba como agente virtual denominado Anita, impulsado por el motor de
agente virtual de CogniCor, el cual basicamente cumple con las siguientes
funciones:



e Proporcionar respuestas precisas segun las solicitudes formuladas por los
usuarios en el sitio web de la entidad y la informacion disponible, ofreciendo
una experiencia similar a "Siri" para consultas bancarias enlinea.

e Aprender e incluir nuevos contenidos e informacion que se suban al sitio web.

e Aprender y mejorar continuamente sus respuestas basadas en datos
histéricos y los comentarios del personal de servicio.

Desde que Anita se lanzo en julio de 2015, mas de 84.000 chats se han iniciado, lo
gue se traduce en aproximadamente 30.000 consultas de clientes resueltas sin
ninguna intervencion humana. Diariamente el Banco se ahorra dos o tres dias de
trabajo de personas en sus centros de llamadas.

En tercer lugar, el JiangXi Nongxin, un banco minorista en China con mas de 5.7
millones de transacciones diarias por un valor de mas de US $ 1 mil millones (Kan
Chua y Leong Tew, 2016, p.4-5), necesita analizar la solvencia crediticia de sus
clientes en tiempo real para competir con otros bancos en la vinculacion de nuevos
clientes.

Para este fin, se utilizo la tecnologia cognitiva de Yaspeed con el fin de procesar
una cantidad masiva de datos en tiempo real, cruzarlos con los parametros de
administracion de riesgo de crédito del banco, y su modelo para calculo del puntaje
crediticio de los clientes, y asi entregar recomendaciones sobre la aprobacion o no
de los créditos.

Con la implementacion de este sistema, se redujo el tiempo requerido en la
respuesta a las solicitudes de crédito porque se redujo a su vez el tiempo necesario
para el entrenamiento del personal y la formulacion de predicciones sobre la
capacidad de pagos de los clientes. También, la exposicion del banco al riesgo de
crédito se redujo considerablemente, y éste comenzé a adaptarse en tiempo real a
los cambios del mercado, gracias a la tecnologia cognitiva que le permite aprender.

Como puede observarse, la utilizacion de plataformas de tecnologia cognitiva
capaces de analizar gran cantidad de datos no estructurados, procesar lenguaje y
lo mas importante: aprender, puede cambiar todas las reglas de juego en materia
de inclusion financiera.

Piénsese, por ejemplo, que pudiéramos compilar todos los datos sobre
transacciones recolectados por las cooperativas, los establecimientos de crédito,
las sociedades especializadas en depdsitos y pagos electronicos, las pasarelas de
pago, entre otras, analizarlos de manera que se pudiera establecer las preferencias
individuales de cada persona y realizar recomendaciones sobre esto.

La utilizacion de este tipo de plataformas de tecnologia acercaria a las personas a
los productos financieros porque les permitiria conocer: i) que existen; ii) sus
caracteristicas; y iii) que son utiles para las transacciones que realizan diariamente.

Frente al primer y segundo punto es necesario resaltar que, a pesar de los esfuerzos
gue se realizan desde la Superintendencia Financiera, las agremiacionesy otras



organizaciones, la educacion financiera no logra llegar a la totalidad de la poblacién,
no se refiere a la multiplicidad de productos financieros que existen, y en general,
resulta incompleta a efectos de que las personas tomen una decision financiera
informada en un momento determinado. No obstante, esto cambiaria radicalmente
si una plataforma objetiva, con la capacidad de analizar grandes cantidades de
datos (big data), que aprendiera sobre nuestras condiciones personales particulares
pudiera darnos recomendaciones personalizadas.

Por ejemplo, en el caso de un préstamo podria: i) sugerir qué tipo de préstamo
puede ser atil segun nuestro objetivo o momento en la vida (microcrédito, de
consumo, etc), ii) analizar y comparar las tasas de interés ofrecidas para ese tipo
de préstamo por cada entidad financiera y contrastarlas con nuestra capacidad de
endeudamiento y pago; y iii) dirigirnos a la pagina web de cada una de estas
entidades o suministrarnos un teléfono u otro mecanismo de contacto para iniciar la
solicitud con un asesor comercial.

Ahora bien, el tltimo punto sobre la utilidad de los servicios financieros se considera
especialmente relevante teniendo en cuenta que se busca una inclusion financiera
sostenible, es decir, que las personas adquieran los productos financieros y sean
activos en su uso.

En este sentido, aunque el numero de adultos con algun producto activo o vigente
para el afio 2015 aumenté en 1,24 millones de adultos, es decir, un crecimiento
anual de 6,3%, y en el caso de las empresas con productos financieros activos el
total fue de 40.917 empresas que equivale a un crecimiento anual de 8,1% (SFC y
Banca de Oportunidades, 2016, p. 44 y 56), es posible observar que sigue
existiendo una brecha de casi el 12% y el 6% respectivamente entre esta cifra y el
indicador general de inclusién financiera. Es decir, las personas y empresas
adquieren los productos pero dejan de usarlos, y un motivo para esto puede ser que
en un primer lugar estos no respondian a sus necesidades 0 expectativas
individuales, asunto que podria verse mitigado con el uso de tecnologia cognitiva.

Ademas, se ha estimado que de las 55,9 millones de cuentas de ahorros que
registra el sistema bancario, 52,6 millones tienen depdsitos inferiores a 5 salarios
minimos del 2016, es decir, menos de 3'500.000 pesos (El Tiempo (a), 2017). Esto
puede ser reflejo de dos fendmenos: i) poca disposicion de ingresos destinados al
rubro de ahorro, y ii) falta de uso del sistema financiero para efectuar estos ahorros.

Bajo esta perspectiva, las recomendaciones iniciales del sistema cognitivo podrian
ser enviadas a una gran cantidad de personas a través de un correo electrénico o
un mensaje de texto enviado a sus teléfonos celulares. Incluso, después de ese
primer contacto inicial, las personas podrian alimentar los datos crudos que se
recopilen de las entidades con su propio input sobre sus preferencias, dado que la
plataforma puede procesar lenguaje y aprender. Precisamente, la idea detras del
cognitive banking es introducir al sector financiero en la tendencia a la
personalizacién y digitalizacion que estd dominando los demas sectores (Banking
Techonology, 2016).



Con la utilizacion de esta tecnologia en una politica publica para la inclusion
financiera se puede lograr que sectores de la poblacion donde se identifican
problematicas particulares de inclusién financiera conozcan los productos que
pueden satisfacer sus necesidades, y los adquieran de manera agil y eficiente. Por
ejemplo, en el Informe de Inclusién Financiera 2015 se sefiala que “[s]e identificaron
productos con porcentajes muy pequefios de usuarios activos jovenes. Algunos
ejemplos son las cuentas CAE (0,8%), otros productos de ahorro (3,2%), cuentas
corrientes (0,9%) y todos los productos de crédito siendo particularmente baja su
participacion en el caso del crédito de vivienda (0,7%)” (p.20), es posible que la
utilizacion de tecnologia cognitiva no sélo despierte el interés de los jovenes en la
busqueda de fuentes de financiacién para los proyectos propios de cada etapa de
su vida sino que esto incentive a las entidades a crear alternativas que respondan
de manera mas adecuada a las necesidades de ese nicho de mercado.

También, se puede lograr mayor inclusion en las areas rurales, donde se ha
identificado que hay menos personas con una cuenta de ahorros activa®, porque
para conocer los productos financieros las personas sélo necesitaran interactuar
con la plataforma y la misma puede ayudarlos a ponerse en contacto con la entidad
que los ofrezca en las condiciones que se ha identificado que son mas
recomendables para ese cliente en particular.

Ahora bien, como cualquier innovacion tecnoldgica, el uso del cognitive banking
para la asesoria y recomendacion a los clientes se encuentra sujeto a algunos
riesgos dentro de los cuales se destacan:

e Riesgos de errores en los algoritmos: existe la posibilidad de que ocurran
resultados no deseados a causa de un disefio incorrecto o errores en la
programacion del algoritmo subyacente a los sistemas cognitivos. Asimismo,
se ha documentado que diferentes plataformas de “robo-asesoramiento”,
guiadas por diferentes algoritmos, ofrecen asesoramiento muy diferente
incluso para perfiles de inversores idénticos (Moyer, 2015).

e Riesgo derivado de conflictos de interés e insuficiente transparencia de
costos y honorarios: este riesgo se presenta cuando el algoritmo subyacente
al sistema cognitivo se encuentra programado para dirigir a los clientes hacia
una gama especifica de alternativas de inversion “preferidas" o
intermediarios para los que la plataforma o sus filiales reciben mayores
comisiones u otras formas de compensacion.

5. Propuestaregulatoria

Alrededor del mundo se han adoptado diferentes alternativas para regular las
manifestaciones del Fintech, y en particular el crowdfunding financiero, toda vez que

5 El Reporte de Inclusion Financiera 2015 sefiala: “Mientras en las ciudades este indicador fue de 65.020 individuos por cada
100.000 adultos, se observé una marcada reduccion en los otros tipos de municipios, siendo de 29.697 en municipios
intermedios, 15.043 en municipios rurales y 9.846 en municipios rurales dispersos”. Superintendencia Financiera de Colombia
y Banca de Oportunidades. Reporte Inclusién Financiera 2015, p.49.



el crecimiento en su utilizacion sin la debida normatividad puede poner en el riesgo
los intereses de los consumidores financieros y suponer la lesion de otros intereses
publicos.

Es asi como en los ultimos afios se ha impuesto la tendencia global hacia el
reconocimiento del caracter financiero del crowdfunding y la regulacion de las
plataformas en mayor o menor medida como intermediarios financieros, segun se
evidencia a continuacion:

Gréfico 9. Tendencias regulatorias del crowdfunding en el mundo
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Fuente: URF (a), 2016, p. 14 con base en los datos de IOSCO (2015).

Bajo este contexto, en el caso colombiano se ha propuesto por la URF regularesta
actividad en los siguientes puntos: “1) adoptar una definicion de crowdfunding
financiero; 2) regular la actividad para que sea adelantada Gnicamente por entidades
sujetas a la vigilancia y control de la Superintendencia Financiera de Colombia.; vy
3 adoptar los deberes y condiciones que deben cumplir todas las partes que
intervengan en la actividad. considera que es necesaria la regulacion” (URF (b),
2016, p.24).

Frente a estos aspectos, se considera que Colombia deberia moverse hacia una
regulacion flexible del crowdfunding financiero, dandose asi un paso muy importante
en materia de inclusion financiera, y por tanto, de equidad. Sobre este punto, es
relevante sefalar que de acuerdo con la tesis de Cooter y Eisenberg: “Las personas
pueden a menudo crear valor a través de la cooperacion con otras. Ahora bien, el
valor creado por la cooperacion debera ser distribuido, pero las disputas por como
se realiza la distribucion, impiden la cooperacion y desperdician los recursos. Sin
embargo, las normas de equidad disminuyen las disputas que se ocasionan por la
distribuciéon. Asi, (...) las normas de equidad especificas en una sociedad
promueven su eficiencia en tanto incrementan la cooperacion de sus agentes”
(2001, p. 25).



En este sentido, una norma que promueva este tipo de mecanismos de
financiamiento en vez de limitarlos seria fundamental para aprovechar la eficiencia
gue puede producir la cooperacién de los agentes, redundando en un beneficio
general de la economia. Adicionalmente, la autorizacion de funcionamiento de este
tipo de modelos de negocio iria acorde con el principio de los “High Level Principles
for Digital Financial Inclusion” segun el cual los Estados deben promover un marco
regulatorio y legal que permita la inclusién financiera digital.

Piénsese en las siguientes alternativas de negocio que podrian adoptar este tipo de
plataformas:

Una persona llamada Juanita con excedentes de liquidez quiere invertirlos para
conseguir mayor rentabilidad que la ofrecida por productos financieros tradicionales
se inscribe en la plataforma a través de un app en su celular. Para el efecto, la
plataforma le realiza una serie de preguntas de conocimiento del cliente, para
determinar su perfil de tolerancia al riesgo, su situacién sociodemografica, y solicita
su autorizacion para consultar su informacion financiera en centrales de riesgo.
Finalmente, Juanita escribird el plazo al cual esta dispuesta prestar y el monto
disponible.

Simultaneamente, se puede suponer que una microempresa se inscribe en la
plataforma a través de una pagina web y también responde una serie de preguntas
de conocimiento del cliente, para determinar su riesgo de crédito, su situacion de
flujos de caja futuros, y autoriza a la plataforma para consultar su informacion
financiera en centrales de riesgo, en bases de datos de la DIAN, de la Camara de
Comercio, de las redes sociales, y de cualquier otra fuente que pudiere resultar
relevante para conocer su negocio principal. Adicionalmente, se solicita que haga
una descripcién detallada del proyecto particular en el cual se invertira el dinero
recaudado a través de la plataforma y las proyecciones financieras de éste,
seleccionando cudl de esta informacion autoriza a divulgarse en la plataforma.

La plataforma analiza toda la informacion que tiene disponible a través de sistemas
cognitivos y como resultado genera un puntaje de la tolerancia al riesgo de Juanita,
un puntaje del riesgo de crédito que representa la microempresa, y le sugiere una
tasa de interés a la cual realizar el préstamo por el monto solicitado. Esta tasa tendra
en consideracion el andlisis de las tasas de interés que se estan ofreciendo en el
mercado para este tipo de préstamos, cifras comparables que pueden ser obtenidas
de la pagina web de la Superintendencia Financiera de Colombia.

Durante este proceso, la plataforma también dara cumplimiento a lo establecido en
sus sistemas de administracion de riesgo de lavado de activos y financiacion del
terrorismo, riesgo de crédito y riesgo de liquidez. Particularmente, verificard que el
potencial acreedor no esté realizando operaciones fraudulentas, que excedan los
limites normativos e internos de captaciéon de recursos, entre otros.

Entonces, a Juanita en su aplicacion le apareceran todos los potenciales deudores
gue se ajusten a su perfil de tolerancia al riesgo, junto con las tasas de interés que
la plataforma recomienda que se le cobren, y ella podra seleccionar cualquiera de



éstos para poder conocer mas informacion sobre el proyecto que la empresa planea
financiar o sobre la empresa misma.

Una vez decidido el deudor al cual se quiere financiar apareceran algunas preguntas
para confirmar la realizacibn de la transaccion por parte de la persona y la
comprension de los riesgos que ésta conlleva. Adicionalmente, aparecera un aviso
sobre el valor que descontara la plataforma como comisién por la transaccion.

Asi las cosas, siguiendo con el ejemplo, Juanita contara con dos (02) dias comunes
para transferir el dinero de su cuenta de ahorros personal al depdsito en el Banco
de la Republica y/o el depdsito a la vista en un establecimiento de crédito a nombre
de la plataforma, con en el fin de que ésta lo desembolse al deudor seleccionado.
En caso de que no lo haga, habiendo aceptado la transaccién, la operacion sera
anulada con un recargo para la inversionista.

Cuando los recursos se encuentren disponibles, se descontara el valor de la
comision correspondiente a la plataforma por el servicio de corretaje y asesoria en
la operacion, el cual podra ser asumido mitad por el inversionista y mitad por el
deudor, y se giraran los recursos correspondientes al deudor.

Cada periodo de vencimiento de los intereses o del capital, la plataforma enviara un
mensaje al deudor recordandole la fecha de pago oportuno, y éste debera transferir
el valor correspondiente al depdsito en el Banco de la Republica y/o el depésito a la
vista en un establecimiento de crédito a nombre de la plataforma, quien girara los
recursos al inversionista.

Adicionalmente, los diferentes usuarios de la plataforma en todo momento podran
comunicarse en su lenguaje natural con ésta para plantearle sus inquietudes,
comentarios o para darle retroalimentacion que le sirva a ésta para aprender mas
sobre ellos, y hacerles recomendaciones cada vez mas adecuadas a su perfil y al
momento de su vida.

En caso de incumplimiento por parte del deudor, la plataforma avisara
oportunamente al inversionista, a quien se le recomendara adoptar las acciones
legales correspondientes. Adicionalmente, esto quedara en el historial crediticio del
deudor y se reportara en las centrales de riesgo. De esta manera, la plataforma
actualizara su perfil de riesgo de crédito y subira la tasa de interés a pagar por el
financiamiento.

Otra alternativa es que bajo este mismo esquema de negocio no solo se autorice la
celebracion de contratos de mutuo entre los usuarios de la plataforma sino también
se ofrezca la posibilidad de negociar titulos valores electrénicos a través de ésta,
tales como facturas electrénicas®, los cuales no se consideran valores, y por tanto,
no estan sujetos al régimen de emision de estos, inscripcion en el Registro Nacional
de Valores y Emisores (RNVE), y las reglas propias de la actividades de
intermediacion de valores.

6 Mediante el Decreto No. 1349 del 22 de agosto de 2016 se reglamentd la circulacion de la factura electrénica como titulo
valor, y el Proyecto de Ley 106 de 2016 busca regular lo concerniente a los demas titulos valores electrénicos.



Sobre este punto, es interesante la experiencia peruana con el Mercado Alternativo
de Valores, el cual facilita el acceso a financiamiento de las PYMES al mercado
bursatil a menores costos (aproximadamente el 50% menos que una emision
tradicional) y con menores requerimientos y obligaciones de informacion (Bolsa de
Valores de Lima, s.f., p.2).

Precisamente, esta cierta flexibilidad para la creacion y negociacion de los titulos
valores, donde no se encuentran exigencias significativas como las requeridas para
ser emisor de valores ni tampoco es necesaria la actuacion a través de un
intermediario de valores tiene la ventaja de que puede ser un primer paso para que
las personas se acerquen a los mercados desintermediados, dado que:

i) Un disefio como el propuesto presenta un balance entre la
potencializacion de la realizacién de negocios de factoring y descuentos
de titulos valores en condiciones mas transparentes y seguras y con tasas
superiores a las ofrecidas en el mercado intermediado, lo cual en teoria
atraera a mas inversionistas.

i) Puede ayudar a eliminar barreras en el sector empresarial, relacionadas
con los tiempos de la negociacion y desembolsos de pagos a proveedores
por parte de sus clientes.

i) Puede ayudar a mejorar los flujos de caja de las pequefias y medianas
empresas, proveyéndoles otra fuente de financiacion de su actividad, sin
necesidad de cumplir con los exigentes requerimientos para ser emisor
de valores.

iv) Sectores prioritarios en la coyuntura actual del pais como es el
agropecuario pueden verse impulsados por la posibilidad de negociacion
electronica de los titulos valores que resultan del dia a dia de sus
operaciones.

Asi las cosas, la plataforma recomendara a las personas sobre los titulos que se
ajusten a su perfil, segun el andlisis que haga del inversionista, y servira de plaza
para la negociacion al descuento de estos titulos, calificandolos con un puntaje
segun las caracteristicas mismas del titulo, por ejemplo las garantias que lo
respaldan, el cumplimiento en el pago de sus intereses, el emisor y sus actividades,
de forma similar a como se realiza para un préstamo, pero incluyendo el analisis de
bases de datos importantes como el registro de garantias mobiliarias.

Adicionalmente, la plataforma debera estar conectada con la Central de Registro
Electrénico, como entidad encargada de realizar la anotacion electronica sobre los
titulos valores electrénicos para el perfeccionamiento de los actos cambiarios que
antes se realizaban con la anotacion en el titulo, constituye un verdadero avance en
cuanto a la seguridad de la negociacion de éstos.

Esta medida posibilitard que un tercero imparcial, el cual debera contar con la
infraestructura tecnoldgica necesaria para la desmaterializacion o inmaterializacion
y circulacion de titulos valores, sea quien lleve un registro de los tenedores legitimos
del titulo, de los avales de éste, y de las afectaciones o gravamenes impuestos
sobre el mismo. Ademas, la existencia de esta Central posibilitara la consulta de la



tenencia de cada titulo en tiempo real y evitara la duplicidad de los derechos sobre
el mismo.

De esta manera, al igual que el médulo de préstamos, la plataforma avisara a los
emisores sobre el vencimiento de los titulos o de sus intereses, y dirigira los pagos
correspondientes a los inversionistas. En caso de incumplimientos, también se
informara oportunamente al inversionista para que adopte las acciones legales
pertinentes y a la Central de Registro Electronico, y se suspendera la negociacion
del titulo y el emisor se vera castigado en su calificacion de riesgo.

Teniendo en cuenta los esquemas de negocios descritos, a nuestro juicio, la
propuesta regulatoria en curso podria ser mejorada si se adoptan las siguientes
recomendaciones:

En primer lugar, las plataformas de crowdfunding financiero deben constituirse como
entidades financieras de caracter especial, con requisitos de funcionamiento y de
capital ligeros, pero bajo la supervision de la Superintendencia Financiera de
Colombia. Esto por cuanto equiparar este esquema de negocio con la
intermediacion financiera que realiza un establecimiento de crédito e imponerle
cargas econémicas similares, venceria el propdsito de reducir los costos de acceso
al crédito y de inducir a una mayor competencia en el sector.

Adicionalmente, desconoceria la funciébn que cumplen los establecimientos de
crédito de transformar los riesgos, por cuanto las personas que acceden a la
plataforma tienen que asumir el riesgo de crédito derivado de sus operaciones,
mientras los establecimientos de crédito deben gestionar su propio riesgo.

En segundo lugar, es fundamental permitir que las plataformas impartan asesoria y
recomendaciones a los usuarios utilizando mecanismos de cognitive banking, ya
gue estos sistemas permitiran mitigar la mayor parte de los riesgos identificados
para este tipo de plataformas, con miras a la proteccién del consumidor financiero,
sin coartar su uso entre las personas que no pueden acceder a mecanismos de
financiacion tradicionales, como se puede observar a continuacion:

Riesgo operativo. | Las soluciones de cognitive banking cuentan con sistemas
robustos de aprendizaje que permiten detectar errores de
manera cada vez mas oportuna, con base en la
retroalimentacion que reciben de acciones pasadas y la gran
cantidad de datos estructurados y no estructurados que
pueden procesar.

En todo caso, es necesario que la plataforma adopte un
sistema de administracion de riesgo operativo, que
contemple, entre otros, planes de contingencia en caso de
presentarse fallas en el sistema.
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Como se ha sefialado, una de las caracteristicas del
cognitive banking es que puede alimentarse de datos delos
usuarios y aprender de su comportamiento en la plataforma,
lo que permite identificar patrones y posibles esquemas
fraudulentos o de LAFT como ningun analista puede.

Esto a su vez puede permitir que el usuario sospechoso de
realizar fraude o de LAFT sea suspendido o excluido de la
plataforma, y que su caso sea reportado en tiempo real a las
autoridades pertinentes.

Adicionalmente, muchas de estas soluciones seencuentran
estructuradas con sistemas blockchain para el registro de
las  transacciones, los cuales permiten  mayor
automatizacion y seguridad en las mismas.

En todo caso, la plataforma también deberd contar con un
sistema de administracion del riesgo de LAFT que le permita
mitigar este riesgo, y también el establecimiento bancario
donde se encuentre el deposito de los recursos de la
plataforma esta obligado a contar con su propio sistema de
administracion del riesgo de LAFT.

El beneficio mas importante de incorporar cognitive banking
a la plataforma es que estos sistemas ayudan a mitigar los
sesgos cognitivos de los consumidores financieros.

En este sentido, aunque las personas son las que en ultimas
toman la decision de inversion, las recomendaciones de la
plataforma serdn basadas en la informacién, evidencia y
aprendizaje que se haya recopilado sobre el cliente, que
puede ser superior a la que el cliente mismo comprende.

Adicionalmente, la plataforma implementara mecanismos
para evitar las decisiones apresuradas por parte de los
clientes, para confirmar su identidad y corroborar que
entienden y aceptan los riesgos que estan asumiendo con la
operacion.

Otra de las ventajas de utilizar sistemas de cognitive banking
es que se podra recopilar grandes cantidades de datos
provenientes de diferentes fuentes que podran ser
procesados por el sistema, independientemente de si se
encuentran estructurados o no, para entregar resultados
concretos y claros que les permitan a los inversionistas
adoptar decisiones.
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En este sentido, la divulgacion de la informacion querealice
la plataforma podra ser de mayor calidad, transparencia e
integridad incluso que la realizada por el emisor.

Por esto, es fundamental que la regulacion plasme un deber
de informacion a cargo de las plataformas que implique de
debera adoptar politicas y procedimientos adecuados y
suficientes para que la informacion dirigida a los posibles
inversionistas sea objetiva, oportuna, completa, imparcial y
clara.

Particularmente, debera informar sobre los riesgos
inherentes a los negocios, las recomendaciones que realiza
la plataforma sobre éstos con base en el perfil del
inversionista, las caracteristicas del emisor y/o deudor, y las
caracteristicas de los proyectos que busca financiar sea a
través de los titulos valores electrénicos o de préstamos.

El riesgo de crédito se encuentra presente en todas las
operaciones de financiamiento. Sin embargo, en las
plataformas con sistemas de cognitive banking el analisis de
este riesgo sera mas profundo por las diferentes fuentes de
informacion y datos que se podran procesar, asi como por
los patrones de conducta que se podran establecer frente a
los deudores/emisores.

En este sentido, es fundamental permitir la realizacion de
recomendaciones a la plataforma que ayuden a los
inversionistas a: i) dimensionar el riesgo de crédito al que
estaria expuestos con la operacion, ii) qué tan adecuado es
para ellos en un momento determinado asumirlo, y iii) las
sugerencias sobre las tasas de interés que permitan
recompensar dicho riesgo.

Adicionalmente, deben establecerse controles para evitar el
sobreendeudamiento y la captacion de recursos del publico
a través de estas plataformas, lo cual se logra con la
conexion permanente que van a tener las plataformas con
las centrales de informacién, de manera que
constantemente se estén actualizando los datos que
permiten identificar oportunamente el nivel de
endeudamiento de un deudor/emisor no sélo a través de la
plataforma sino de todos los demas agentes del mercado.

Una vez se detecte que cierto deudor esta solicitando un
nuevo crédito con el que sobrepasaria los limites normativos
de captacion de dineros del publico o aquellos internos
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determinados por la plataforma en virtud de su sistema de
administracion de riesgo de crédito, éste podra ser
suspendido de la misma, y reportado ante las autoridades
competentes.

La plataforma no puede asegurar la liquidez de los titulos
que se negocian a través de ésta. Sin embargo, las
recomendaciones que le provea al potencial inversionista
estaran basadas en un analisis sobre la liquidez que puedan
tender los titulos o que han tenido histéricamente a través
de la plataforma, y las necesidades de liquidez que describa
el potencial inversionista, lo que significa que éste sera
informado sobre el riesgo de liquidez que tendra que asumir
con cada titulo.

La habilidad de aprender que tienen los sistemas de
cognitive banking implica estos riesgos se veran
considerablemente mitigados, toda vez que: i) no soélo se
recurrira al cliente como fuente de informacidn sino que se
buscara la mayor cantidad de datos sobre €l que existan en
su entorno, i) no se limitard& a datos estructurados
relacionados con su comportamiento financiero sino que se
incluiran datos sobre sus acciones en la plataforma, sus
intereses, lo publicado en las redes sociales, etc., vy iii) el
sistema estara en capacidad de entender Ila
retroalimentacion del cliente en su lenguaje natural para
conocer aun mas sobre él.

Las recomendaciones que realice la plataforma seran claves
para ayudar a los inversionistas a evitar la toma de
decisiones inadecuadas o suboptimas, dado el proceso de
conocimiento y aprendizaje que se realizara sobre todoslos
usuarios. Sin embargo, con miras a que las
recomendaciones se acerquen cada vez mas a las
necesidades de los usuarios, es fundamental el compromiso
gue éstos tengan con la retroalimentaciéon constante de la
plataforma, de manera que ésta pueda ajustar sus perfiles
conforme cambian sus circunstancias de vida.

También, la plataforma debera contar con mecanismos para
evitar la toma de decisiones rapidas e irreflexivas, tales
como las confirmaciones sobre la comprension de los
riesgos inherentes a las operaciones.

En todo caso, las politicas de operacion de las plataformas
van a ser claves para mitigar los riesgos gque van aparejados



con la inclusion financiera digital, los cuales ya han
comenzado a ser identificados y estudiados por
organizaciones tales como el International Financial
Consumer Protection Organisation (FinCoNet), la Alliance
for Financial Inclusion (AFI) y la OCDE (OCDE, 2017, p.26).

En tercer lugar, los deberes frente a conflictos de interés deben comprender la
adopcion de politicas y procedimientos necesarios para prevenir y administrar los
conflictos de interés en relacién con la actividad de crowdfunding que desarrollan
las plataformas y la prohibicion de favorecer a inversionistas o deudores/emisores
modificando o violando los protocolos de seguridad de los algoritmos subyacentes
a los sistemas de cognitive banking.

En cuarto lugar, se propone que los limites maximos de exposicion individual y
global para los clientes inversionistas que se fijen sean un porcentaje de su
patrimonio reportado en su declaracion de renta del afio inmediatamente anterior,
de manera que la plataforma pueda valorar el riesgo que representa la inversion en
términos de solvencia para éste. Ilgualmente, se propone adoptar un limite para el
monto recaudado por los emisores de los titulos valores que también corresponda
a un porcentaje de sus ingresos anuales reportados en la declaracion de renta de
la compafiia del afio inmediatamente anterior, de manera que el analisis de los datos
de los titulos se realice también basado en los flujos de caja esperados de la
compafiia.

6. Conclusiones

Las plataformas de financiamiento de crowdfunding acomparfados por el cognitive
banking, pueden significar un paso muy importante en el aumento de la inclusion
financiera en el mundo, por lo cual, resulta fundamental seguir impulsando desde la
regulacion y desde el mismo sector este tipo de iniciativas que utilizan la innovacién
tecnolégica no solo para aumentar la competitividad de éste, por su caracter
esencial para el crecimiento econémico, sino también para democratizar el acceso
al crédito y seguir avanzando en el gran reto de lograr paises mas equitativos.

Asi las cosas, la regulaciéon debe propender por adaptarse a la tecnologia y las
nuevas generaciones de consumidores para crear sistemas estables y seguros,
pero sobre todo enfocados en las personas. Se trata de cambiar las reglas de juego
de los negocios financieros para que todos puedan acercarse a los productos
porque saben que estan al alcance de su mano, incluso si esta democratizacion
implica ir mas alla de las paredes de las entidades financieras. En palabras de Allan
Harper: “It's banking for the right person, at the right price and the right time” (Harper,
2015, p.2).
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