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INTRODUCCION

Este segundo libro de Derecho Financiero publicado por Asobancaria tiene como eje principal la
inclusion financiera, a la que se aproxima por dos vias. La primera se relaciona con el propésito
del Estado -explicito en el Plan Nacional de Desarrollo 2022-2026- de atender las necesidades
de la economia popular y comunitaria. Se destacan la importancia de la banca de desarrollo y los
esfuerzos del Estado a través del Grupo Bicentenario para alinear estrategias con ese fin.

La segunda tiene que ver con desarrollos tecnolégicos con capacidad de contribuir a la inclusion
financiera. En algunos, como los sistemas de pagos instantaneos, las billeteras electronicas y
la portabilidad de los productos financieros es evidente su impacto inmediato; otros, como los
criptoactivos, la tokenizacion de activos con fines de emision y los sistemas descentralizados, asi
como el factoring, irdn mostrando sus beneficios sobre la inclusion en el tiempo.

Pero el panorama general tenia que presentarse completo, como o hace este libro, porque los
criptoactivos y los sistemas descentralizados son realidades que por ahora avanzan paralelas a las
actividades tradicionales, pero que necesariamente habran de converger.

Como un tema transversal se incluye un ensayo sobre las relaciones de la banca con el cambio
climatico, cuya pertinencia es manifiesta.

En los textos es visible el esfuerzo de los autores por explicarse con suficiencia, adn en los temas
mas complejos. Cada escrito se propone objetivos especificos y en esa direccion avanza con un
desarrollo ordenado y completo, soportado en abundante informacion estadistica y enriquecido
con experiencias internacionales que han servido -0 habran de servir- de referencia para orientar la
regulacion en Colombia e implementar mejores practicas.

A continuacion, un resumen de cada uno de los ensayos:

Paola Arias y Michael Newball presentan el panorama del tejido empresarial en el pais y destacan
cOmo el aparato productivo esta constituido en gran medida por los negocios de menor tamano.
Sin embargo, para ellos el acceso a financiamiento sigue siendo una barrera critica que entraba
su crecimiento y desarrollo. Explican las razones que del lado de la oferta y la demanda dificultan
el acceso a crédito; los sectores de bajos ingresos no son un grupo homogéneo vy, por esa razon,
requieren variedad en los productos de préstamo. Con ese propdsito, proponen incluir facilidades
que aprovechen y construyan relaciones basadas en la cercania y cotidianidad comercial de los
micronegocios, la utilizacion de bienes muebles -tales como los compromisos de compra y los flujos
de ingreso futuro- como garantia para el crédito y la gestion de informacion transaccional alternativa
0 no convencional para determinar la voluntad y la capacidad de pago.

José Alberto Garzén explica el rol del Grupo Bicentenario, conformado por entidades financieras del
Estado, cuyo propdsito es alinearse en torno a una estrategia que profundice la inclusion financiera
y crediticia de la economia popular. Menciona los instrumentos financieros que se utilizaran para
promover dicha inclusion, especialmente de pequefios productores del sector agropecuario
y micronegocios, asi como la innovacion y el emprendimiento, a través de una variedad de
mecanismos como garantias de portafolio a deudores, lineas de fondeo global con comisiones
y tasas compensadas, incentivos al buen pago y estrategias de finanzas mixtas para involucrar
al sector privado. Relata la experiencia de grupos empresariales publicos en Chile, Pert, China




y Alemania, casos exitosos de la articulacion estatal alrededor del ofrecimiento de productos y
servicios financieros para atender vacios de mercado, con altos estandares de gobierno corporativo
y sostenibilidad financiera de las entidades financieras publicas que conforman los grupos.

Jonathan Malagén se refiere a la falta de garantias como uno de los principales obstaculos para
otorgar créditos en el segmento de los micronegocios. Dada la informalidad y la consiguiente
deficiencia de informacion, para respaldar los créditos a los micronegocios se les exige que afecten
activos de los que, por lo general, carecen. Es alli donde los esquemas institucionales de garantias
se constituyen en habilitantes del acceso al crédito, como lo muestran las cifras del FNG y el FAG,
que han permitido la irrigacion de crédito a distintos sectores de la economia popular. Llama la
atencioén sobre la ley de Garantias Mobiliarias, que tiene un gran potencial para estimular el crédito
y aun no se aprovecha en todas sus posibilidades. También incluye un andlisis comparado de los
esquemas de garantias en Latinoamérica (Brasil, México, Argentina y Chile), que destaca, entre
otros mecanismos, la importancia de las sociedades de garantias reciprocas.

Eduardo Arce desarrolla el concepto de democratizacion del crédito y analiza la relacion entre
democratizar e incluir. En ausencia de expresa definicion legal, indaga sobre el tema en distintos
fallos de la Corte Constitucional. Concluye que hay acciones que apuntan a democratizar, pero
también otras que supondrian hacer caso omiso de exigencias basicas del otorgamiento de crédito
y que, por lo tanto, no pueden considerarse para ese propdsito, como llevar a las personas o
empresas a sobreendeudarse o asumir que los créditos se otorguen sin la expectativa de pago.
Democratizar e incluir en el marco de la economia popular no son, pues, por si mismas, factores
que materialicen el riesgo de crédito o el riesgo moral de los préstamos. Medir la capacidad de pago
supone un mayor esfuerzo de los profesionales financieros para profundizar en el conocimiento
de los negocios de la economia popular y asi evaluar sus verdaderas posibilidades para ofrecer
productos apropiados.

Edit Pefia hace un recorrido por la evolucion del factoring como herramienta de financiacion para las
empresas, hasta llegar a la factura electrénica y los mecanismos para su circulacion en el RADIAN,
que es la plataforma de la DIAN que administra el registro de la factura electrénica de venta como
titulo valor y garantiza su consulta y trazabilidad. Las cifras muestran un crecimiento constante, al
punto de estimar que podria multiplicarse por seis en los préoximos tres afos. La experiencia chilena
ha sido el referente; en Colombia, al igual que en Chile, esa actividad ha dado un gran salto a lo
digital y se vislumbra como uno de los negocios con mayores posibilidades de evolucion en esta era
de las nuevas tecnologias. Ya se habla incluso de tokenizacion de la factura electrénica, con miras a
un modelo descentralizado y seguro que facilite incluso el fraccionamiento de las facturas.

Dolly Murcia y Carlos Martinez explican qué son los sistemas de pagos instantaneos (SPI) y la
urgente necesidad de contar con uno en Colombia, donde el uso del efectivo sigue siendo
predominante, con los efectos de desintermediacion y ausencia de trazabilidad de las transacciones
que obstaculizan la inclusion financiera. Los autores relatan la exitosa experiencia del Pix en Brasil,
un sistema de pagos instantaneos creado por el Banco Central. Mencionan como factores del
éxito que sea interoperable, que tenga costos reducidos -incluido un maximo de transacciones
mensuales gratuitas para el usuario persona natural-, que la compensacion y liquidacion se hagan
en tiempo real, que la disponibilidad de acceso sea 24/7 y que la vinculacion para las entidades
financieras relevantes sea obligatoria. Destacan que, en el 2022, el Pix alcanzé un registro histérico
de velocidad en su implementacion, al llegar a 100 transacciones anuales, por usuario, en solo dos
afos.




Ana Maria Prieto aborda la transformacion de los sistemas de pago de bajo valor en Colombia. Se
refiere a la intensa evolucion que ha tenido la industria, impulsada por la digitalizacion, la inclusion
financiera, el crecimiento del comercio electronico, la llegada de nuevos agentes y el surgimiento de
variados servicios de pago con una creciente oferta de valor para los usuarios finales. Pese a estos
avances, la aceptacion de los pagos electronicos en los comercios sigue siendo baja, el uso de los
instrumentos financieros aun es limitado y persisten fricciones e ineficiencias en el funcionamiento
de los servicios de pago. La Junta Directiva del Banco de la Republica avanza en la construccion
de un sistema de pagos inmediatos interoperable -similar al Pix de Brasil-, que contribuya a generar
mayor acceso, eficiencia y seguridad de los pagos digitales, y con ello se fortalezca la competitividad
financiera y econémica del pais.

German Abella y Alejandro Yahez exponen la portabilidad de productos financieros, incluida en el
Plan Nacional de Desarrollo 2022-2026 y entendida como la capacidad que tiene un consumidor
para trasladar sus productos de una entidad financiera a otra. Los autores analizan los antecedentes
y el origen de este concepto, y ofrecen ejemplos de derecho comparado sobre la forma como
distintos paises han regulado el tema. Asi mismo, se refieren a la portabilidad de datos (el derecho
que tiene un interesado a recibir los datos de los que es titular de parte de un responsable de
tratamiento de datos a quien se los haya facilitado para luego transmitirlos a otro responsable),
cuya principal finalidad es permitir al consumidor financiero el control y autonomia sobre sus datos
personales. Exponen en detalle las implicaciones sobre la circulacion de los datos y los esquemas
de datos abiertos, y formulan recomendaciones para su reglamentacion en Colombia.

Juan Sebastian Peredo explica de manera pedagdgica, a partir de un caso practico, como funcionan
las operaciones de crédito descentralizadas con garantia de activos digitales representados
en blockchain. Con ese fin, aclara los conceptos de finanzas descentralizadas, activos digitales
y tokenizacion. Asi mismo, expone las modalidades bajo las cuales se otorgan los préstamos,
basicamente peer-to-peer (P2P) o peer-to-contract (también conocidos como peer-to-pool).
El autor expone en qué consiste cada una, cudles son sus caracteristicas, cudl la fuente de los
recursos, como se desembolsa el préstamo, cémo se valora la garantia y como se liquida en el
evento de incumplimiento o en caso de que sobrevenga una desvalorizacion de la garantia. Incluye
un ejercicio comparativo con las operaciones tradicionales de los bancos. Igualmente, analiza los
riesgos asociados a estas operaciones (de liquidacion, derivados del contrato inteligente, de falta de
liquidez, de pérdida impermanente y de volatilidad del valor de la criptomoneda).

Catalina Guio analiza si los sistemas de pago descentralizados en realidad lo son, especialmente
por razones asociadas a su gobernanza que derivan en una concentracion de poder. Dada esta
circunstancia, la tendencia se ha movido hacia las finanzas centralizadas (CeFi), donde existen
terceros encargados de intermediar las transacciones y llevar el registro de las mismas (p.€j.,
exchanges y billeteras). En esas condiciones, dice la autora, lo que ha surgido es un “sistema
financiero a la sombra” (shadow financial system) no regulado, con todos los riesgos de volatilidad,
liquidez, solvencia y proteccion de los consumidores que esto conlleva. Lo que motiva a preguntarse
si la emision y el intercambio de criptoactivos deben estar sujetos a regulacion. En este sentido,
analiza posiciones de reguladores financieros de distintos paises sobre permitir o prohibir su uso,
incluidos pronunciamientos de autoridades de Colombia. Asimismo, describe el espacio controlado
de prueba (sandbox) abierto por la Superintendencia Financiera.




Camilo Gantiva se refiere a la tokenizacion, que permite generar representaciones digitales de
cualquier tipo de activo o derecho en una cadena de bloques, y busca que en la negociacion de ese
activo o token haya mayor trazabilidad, flexibilidad y agilidad. Explica en qué consiste la tokenizacion,
los distintos tipos de tokens y como la emision de tokens facilita la financiacion de companias,
al ofrecerles nuevas fuentes de recursos. El autor analiza las ventajas de la tokenizacion para la
economia, asi como los desafios que implica el proceso de emision de este tipo de activos digitales.
Describe los procesos de emision de tokens y comenta las aproximaciones regulatorias de algunas
jurisdicciones con respecto a dichos procesos de emision. Resalta la necesidad de regulaciones que
protejan a los usuarios, aunque aclara que no toda emision de criptoactivos requiere la aplicacion
directa de la regulacion financiera o de valores existente.

Alicia Robayo plantea que es perentorio, ante la inminencia del calentamiento global, que el sistema
financiero considere en el otorgamiento de crédito los riesgos ambientales, en especial el de cambio
climatico, de manera que oriente recursos a sectores que favorezcan una economia descarbonizada
y desestimule el crédito en aquellos sectores intensivos en emisiones de CO2, que impactan
significativamente al pais por su especial riqueza en biodiversidad y por su localizacion geografica
en la zona ecuatorial. Es urgente la adopcion de principios como los divulgados por Naciones
Unidas relativos a la banca, disefados para aportar a las finanzas sostenibles. De acuerdo con las
cifras, la falta de metodologias estandarizadas y la ausencia de conocimiento y especializacion para
abordar los andlisis de riesgo socioambiental dificultan el avance en este frente y hacen necesaria
la conformacion de grupos de trabajo dentro de las entidades financieras expertos en andlisis de
riesgo ambiental y social.

Por ultimo, agradezco a la Asobancaria por haberme confiado la edicion de los textos y a los autores
por su permanente disposicion.

Mauricio Valenzuela Gruesso




ANAN

Capl’tulo1

LOS RETOS DEL
FINANCIAMIENTO
PRODUCTIVO DE LOS
MICRONEGOCIOS EN
COLOMBIA

L

A
NANS

i
/|




INCLUSION FINANCIERA Y ECONOMIA POPULAR
ALTERNATIVAS EN LA ERA DIGITAL

CAPITULO 1

Los retos del financiamiento productivo de
los micronegocios en Colombia
Paola Arias Gomez y Michael Bryan Newball'

Resumen

A pesar del crecimiento significativo de la inclusion financiera en la Ultima década, el acceso a crédito
sigue siendo limitado, sobre todo para los segmentos mas vulnerables. Mejorar las condiciones
de vida, fomentar el bienestar y el crecimiento, y facilitar la generacion de capacidades pueden
potenciarse con el financiamiento, promoviendo alternativas a los esquemas de financiamiento
informales. Para ello es esencial el papel de la banca de desarrollo, junto con la colaboraciéon
sinérgica entre el sector publico y el privado. Este ensayo ahonda en como estos actores pueden
catalizar factores habilitantes como la innovacién en la provisidon de servicios financieros, el
desarrollo de habilidades dentro de la poblacién y la promocion de un flujo de informacién mas
robusto y oportuno.

Palabras clave: Inclusion financiera. MiPymes. Brecha de financiamiento. Banca de desarrollo.
Acceso al crédito. Informalidad. Fallas de mercado.

' Paola Arias Gémez. Directora del Programa Banca de las Oportunidades; profesional en finanzas y relaciones internacionales de la Universidad
Externado de Colombia; especializacion en economia del riesgo de la informacién de la Universidad de los Andes; master en administracion publica
de la Universidad de Columbia en Nueva York.

Michael Bryan Newball. Jefe de andlisis econémico del Programa Banca de las Oportunidades; economista y profesional en finanzas de la Universidad
del Rosario; méster en administracion publica de la Universidad de Columbia en Nueva York.




Los retos del financiamiento productivo
de los micronegocios en Colombia

1. Introduccion

Las micro, pequefias y medianas empresas (MiPymes) son uno de los principales motores de
desarrollo econdmico, innovacion y empleo. En paises emergentes, el aparato productivo esta en
gran medida constituido por los negocios de menor tamafio. Se estima que existen alrededor de
162 millones de MiPymes formales, de las cuales 141 millones son microempresas y 21 millones
Pymes, que representan mas del 90% del total de empresas. Estas organizaciones generan mas del
50% de los empleos y contribuyen con mas del 40% del Producto Interno Bruto (PIB) (Corporacion
Financiera Internacional, 2017) (Banco Mundial, 2020).

Sin embargo, el acceso a financiamiento es frecuentemente identificado como una barrera critica
para el crecimiento y desarrollo de las MiPymes. Se asocia con factores de oferta y demanda. En
el lado de la oferta, las asimetrias de informacion y el alto riesgo percibido por las instituciones
financieras limitan la disponibilidad de créditos para estas empresas. Este riesgo se atribuye a su
tamano, falta de historial crediticio y volatilidad del mercado en el que operan, asi como los costos
de transaccion elevados vy la falta de garantias. Por otro lado, las barreras de demanda incluyen
la falta de habilidades para gestionar efectivamente un crédito, autoexclusion, desconfianza y la
prevalencia de la informalidad.

En el caso de Colombia, la brecha de financiamiento de las MiPymes, entendida como la diferencia
entre la demanda potencial de crédito y la oferta, es de 13,2% del PIB, segun el SME Finance Forum
(2023). Ahondando en la financiacion disponible para unidades productivas de baja escala, a pesar
de la existencia de una amplia gama de entidades que ofrecen microcréditos, el acceso a estos
ha venido disminuyendo en los Ultimos cinco afios. Sin embargo, cada vez mas proveedores de
servicios financieros, especialmente las instituciones de microfinanzas, reconocen que los sectores
de bajos ingresos no son un grupo homogéneo y que demandan variedad en los productos de
préstamo, dependiendo de su escala, perspectivas de crecimiento y sector econémico.

Enfrentar este desafio requiere considerar dos aspectos complementarios. Por un lado, el rol de
los bancos de desarrollo en el crecimiento econémico de los paises, especialmente para atender
las necesidades financieras de las poblaciones, sectores econdmicos o regiones tradicionalmente
desatendidas o subatendidas por la red de intermediarios financieros privados. Por otro lado, se
necesita un enfoque innovador para los esquemas de financiamiento productivo que se basa en las
relaciones econémicas derivadas de las cadenas de suministro en las que operan estos pequenos
negocios. Este enfoque podria incluir facilidades que aprovechen y construyan relaciones basadas
en la cercania y cotidianidad comercial de los micronegocios, la utilizacion de bienes muebles, tales
como las érdenes de compra y los flujos de futuros ingresos derivados de dichas érdenes, como
garantia para el crédito y la gestion de informacion transaccional alternativa o no convencional para
determinar la voluntad y la capacidad de pago.

Este capitulo se organiza en ocho secciones, siendo la primera esta introduccion. La segunda
seccion se centra en el vinculo entre la inclusion financiera y el desarrollo empresarial, presentando
datos y estudios que destacan cémo el acceso a la financiacion contribuye al crecimiento y
desarrollo productivo de las empresas. También analiza la brecha financiera global, con un énfasis
particular en los paises en vias de desarrollo, proporcionando un contexto amplio para entender las
realidades de la inclusion financiera en Colombia.

La tercera seccion presenta un panorama general del tejido empresarial en el pais, asi como
los avances recientes en el acceso a productos de depdsito y crédito. Esta seccion también
identifica y describe uno de los principales desafios en materia de inclusion financiera en el pais: la
profundizacion de la financiacion productiva formal.
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La cuarta seccion ahonda en las dinamicas de financiacion de las unidades econdmicas de
baja escala, es decir, los micronegocios. Analiza como estos negocios obtienen y utilizan el
financiamiento, y los desafios que enfrentan en este proceso.

La quinta conceptualiza las principales barreras que restringen el acceso a la financiacion de los
micronegocios. Estas barreras incluyen tanto factores estructurales como asimetrias de informacion,
la falta de garantias, bajas capacidades financieras y la desconfianza hacia el sistema financiero.

La sexta seccion explora el papel de la banca de desarrollo en la superacion de las barreras de
acceso a la financiacion. Se examinan las herramientas financieras y no financieras que la banca de
desarrollo puede utilizar para cerrar las brechas residuales de mercado.

La séptima seccion ofrece recomendaciones sobre como impulsar la inclusion crediticia de los
micronegocios, reconociendo y aprovechando los circuitos econdémicos donde operan, y el
desarrollo de metodologias no convencionales de financiacion.

Se extiende un agradecimiento especial a Camilo Pefia, Juan Sebastian Gallego, Felipe Londofio
y David Lara por su contribucién en la preparacion y revision de este capitulo. Sus roles como
especialistas en andlisis econdmico en Banca de las Oportunidades permitieron un andlisis riguroso
y exhaustivo, enriqueciendo asi el alcance y la calidad de este trabajo. La participacion de cada uno
ha sido fundamental y se reconoce ampliamente su valioso aporte.

2. Inclusioén financiera y desarrollo empresarial

Las empresas son el nucleo del desarrollo econémico y social de los paises, dada la funcion
productiva que desempefian en la provision de bienes y servicios, generacion de valor agregado y
absorcion de mano de obra. El aparato productivo en paises emergentes esta constituido, en su
mayoria, por los negocios de menor tamafo: existen cerca de 162 millones de micro, pequefias
y medianas empresas (MiPymes) formales, de las cuales 141 millones son microempresas y 21
millones Pymes, que representan mas del 90% del total de empresas. Las MiPymes generan
mas del 50% de los empleos y contribuyen con mas del 40% del Producto Interno Bruto (PIB)
(Corporacion Financiera Internacional, 2017) (Banco Mundial, 2020). En América Latina, las pymes
constituyen cerca del 35% del empleo formal y alrededor de un 20% del valor de produccion (CAF,
2021).

Estas cifras aumentan cuando se incluyen las empresas informales. Algunos estudios indican que
el 80% de las unidades productivas en los paises en vias de desarrollo son informales (Hommes &
Pinar, 2013). En contraste con la disponibilidad, estandarizacién y granularidad de la informacion
referente al tejido empresarial formal, la identificacion y caracterizacion de la informalidad resulta una
tarea compleja, dadas las diferentes aproximaciones conceptuales y la invisibilidad en la que opera
este segmento poblacional. Las mediciones de informalidad empresarial difieren entre estudios y
paises.

En este contexto, construir un entorno propicio, enmarcado en las politicas de desarrollo productivo
y social, para la sostenibilidad y crecimiento de las MiPymes tanto formales como informales en
mercados emergentes, resulta fundamental para acelerar el desarrollo econdémico y reducir la
pobreza. Entre las politicas de desarrollo productivo, se encuentran tanto las relacionadas con
innovacion, infraestructura, educacion y capacidades, como con el acceso a servicios financieros
y, en particular, al financiamiento productivo.
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El acceso a financiamiento resulta esencial para el desarrollo econémico sostenible de los paises.
Existe un creciente volumen de evidencia sobre los efectos positivos que la inclusion financiera tiene
tanto a nivel de individuos, hogares y empresas como a nivel macroeconémico (Banco Mundial,
2014; Cull, Ehrbeck, & Holle, 2014; Barajas y otros, 2015). La disponibilidad del financiamiento
formal puede determinar la posibilidad de crecimiento de las empresas de menor tamafo, asi
como aumentos de productividad, mientras que las fuentes informales y los recursos propios
estan relacionados negativamente con el crecimiento y su desempefio (Corporacion Financiera
Internacional, 2011). De hecho, los negocios que tienen mayor posibilidad de crear empleos a
un ritmo mas rapido son aquellos que obtienen financiacion formal (Corporacion Financiera
Internacional, 2017).

En efecto, un deficiente acceso al financiamiento productivo puede limitar el nacimiento, desarrollo y
supervivencia de las unidades productivas, sobre todo de las mas pequefias y jdvenes, especialmente
en momentos de crisis econdmica. Esto termina afectando la productividad de la economia, y con
ello, los ingresos y el bienestar de las familias (CAF, 2021). En este sentido, el financiamiento se
constituye en un elemento crucial para el acceso a recursos productivos, conocimiento, mercados,
insumos especializados y la generacion de capacidades de las empresas.

La inclusion financiera y su contribucion a los Objetivos de
Desarrollo Sostenible

Objetivo 1: Poner fin a la pobreza en todas sus formas en todo el mundo. Lograr un
perfil de consumo menos vulnerable a la ocurrencia de contingencias.

Objetivo 2: Poner fin al hambre. Mejorar la seguridad alimentaria y la nutricion.
Incrementar la productividad agricola y la produccion alimentaria sostenible.

Objetivo 3: Garantizar una vida sana y promover el bienestar en todas las edades
incrementando los recursos destinados a educacion y salud.

Objetivo 5: Lograr la igualdad entre los géneros. Empoderar a las mujeres mediante
mejoras en las condiciones del acceso a productos y servicios financieros.

Objetivo 8: Promover el crecimiento inclusivo y sostenible, el empleo y el trabajo
decente para todos. Mejorar la asignacion de los recursos disponibles logrando que
una mayor inversion genere un mayor crecimiento econémico y redunde en la creacion
de empleo.

Objetivo 9: Construir infraestructuras resilientes, promover la industrializacion
sostenible y fomentar la innovacion. Promover la incorporacion de micronegocios y
pequefos productores en cadenas de valor, adoptando buenas practicas y accediendo
a insumos especializados.

Objetivo 10: Reducir la desigualdad en y entre los paises. Incrementar el acceso al
sistema financiero a los grupos desfavorecidos y reducir los costos de las transferencias
publicas.

Fuente: (CEPAL, 2017)
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Sin embargo, el acceso a los mecanismos de financiacion formal, asi como la provision de liquidez,
se encuentran entre las necesidades mas comunes de las empresas de menor tamano. Se estimé
que 131 millones de empresas, correspondientes al 41% de las MiPymes formales, en paises
en desarrollo no consiguen los recursos financieros que requieren 0 no logran satisfacer sus
necesidades de financiacion. La brecha de financiamiento de las MiPymes, entendida como la
diferencia entre la demanda potencial de crédito y la oferta, asciende a cerca de 5 billones de
dolares, es decir que el 55% de la demanda potencial no se encuentra satisfecho (SMSE Finance
Forum, 2023).

Figura 1. Brecha de financiamiento de las MiPymes en el Mundo
(cifras en billones de dolares)

Fuente: (SMSE Finance Forum, 2023)

Al desagregar por el tamafio de las empresas, se encuentra que la brecha de financiacion aumenta
a medida que las empresas se hacen mas pequefias. La brecha de las microempresas asciende a
718,8 miles de millones de ddlares, que representa el 81% de la demanda potencial, mientras que
la brecha de las pymes se ubica en 4,5 billones de ddlares, esto es el 56% de la demanda potencial.
Adicionalmente, el volumen total del financiamiento actual de las MiPymes se distribuye de manera
desigual entre las microempresas y las pymes: el 96% se atribuye al financiamiento de las pymes
y solo el 4% al financiamiento de las microempresas (Corporacion Financiera Internacional, 2017).
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Grafico 1. Brecha de financiamiento por tamano empresarial en el mundo

Fuente: Corporacion Financiera Internacional (2017)

América Latinay el Caribe (ALC) es la segunda region con la mayor brecha entre el crédito otorgado
y su demanda potencial, seguida por Oriente Medio y Asia del Este (Banco Mundial, 2020). Brasil
es el pais que mas aporta a la brecha de ALC con 0,6 billones de ddlares.

Mapa 1. Brecha de financiamiento de MiPymes y pymes de paises en desarrollo como
porcentaje del PIB y por regiones en miles de millones de doélares

Fuente: Corporacion Financiera Internacional (2017)
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3. Panorama del tejido empresarial en Colombia

A 2022, 1,7 milones de empresas contaban con un registro mercantil activo y renovado en
Colombia, cifra mayor a la observada antes de la pandemia de la COVID-19. Tradicionalmente,
cerca del 70% de las empresas en el pais corresponden a personas naturales (gréfico 2). De
estas, alrededor de seis de cada diez reportan ser lideradas por una muijer (Confecamaras, 2022;
Ministerio de Comercio, Industria y Turismo, 2022).

Grafico 2. Total de empresas con registro activo de camara de comercio y por
organizacion juridica en Colombia 2015-2022

(cifras en millones)

Fuente: (Confecamaras, 2021; Ministerio de Comercio, Industria y Turismo, 2022)

A 2021, las microempresas representaban el 91,8% del tejido empresarial, las pequefias empresas
el 6,1% vy las medianas y grandes empresas el 1,6% y 0,5% del total nacional de empresas,
respectivamente. Las microempresas registradas aportan cerca del 27% del empleo, las pequefias
el 17,5%, las medianas el 20,4% y las empresas grandes el 35% (Ministerio de Comercio, Industria
y Turismo, 2022).
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Grafico 3. Porcentaje de empresas por tamafio empresarial 2019-2021

Fuente: (Confecamaras, 2021)

Las microempresas registradas son las que menor antigliedad tienen. A 2021, el 60,5% de las
microempresas no superaban los cinco anos de operacion en el mercado: 40 % tenian menos
de dos anos y 20,5% entre 3 y 5 afos. A medida que aumenta el tamafio de las empresas,
aumenta también su antigledad. El 44,4% de las pequenas empresas tenian mas de 10 afios de
antigliedad, cifra que para las medianas y grandes se ubicaba en 62,7% y 71,4%, respectivamente
(Confecamaras, 2021).

Grafico 4. Porcentaje de empresas por tamaino empresarial y antigiiedad (2021)

Fuente: (Confecamaras, 2021)
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La inclusion financiera en Colombia

Colombia ha logrado consolidar una senda de crecimiento en términos de inclusion
financiera en los Ultimos afios. De acuerdo con Banca de las Oportunidades, a 2022, el
92,3% de la poblacion adulta colombiana, correspondiente a 37,6 millones, tenia acceso
al menos a un producto o servicio de depdsito, transaccional o de crédito en el sistema
financiero. Este indicador ha evidenciado un incremento de casi 20 puntos porcentuales en
los ultimos cinco anos, al pasar de 77,3% en 2017 a 92,3% en 2022.

La senda de crecimiento de la inclusion financiera en Colombia ha estado determinada
principalmente por la penetracion de los productos de depdsito o transaccionales. A 2022,
el 91,3% de la poblacion adulta tenia una cuenta de ahorros, un depdsito de bajo monto,
una cuenta corriente o un CDT. Por su parte, la penetracion de la financiacion en el pais se
rezaga en comparacion con la de los productos transaccionales. A 2022, solo el 36,2% de
la poblacién adulta colombiana tenia un crédito vigente, bien fuera un crédito de consumo,
una tarjeta de crédito, un microcrédito o un crédito hipotecario.

Adicionalmente, la tendencia en la penetracion de los productos financieros ha sido disimil
en los ultimos cinco afios. La pandemia de la COVID-19 fue un catalizador de los mayores
indicadores de los productos de depdsito o transaccionales y, en contraste, ralentizd
la dinamica de productos de financiacion. Entre 2017 y 2022, el indicador de acceso a
productos transaccionales cay6 de 75,6% a 91,3%, mientras que el de crédito vigente
pasd cayd de 38,6% a 36,2%. Aunque en 2022 el indicador de acceso a crédito revirtid
esta caida, creciendo 1,8 puntos porcentuales, todavia no llega a los niveles de penetracion
de prepandemia.

La hora de la inclusion financiera digital

La penetracion de los depoésitos de bajo monto, productos transaccionales digitales, se ha
convertido en un factor dinamizador de la inclusion en Colombia. La pandemia se constituy6
en un punto de inflexion para los servicios financieros digitales (FMI, 2020). El porcentaje
de la poblacion adulta con depdsitos de bajo monto se triplico, al pasar de 17,4% a 62,3%
entre 2019 y 2022. En la actualidad, 23,4 millones de adultos colombianos cuentan con
al menos uno de dichos depdsitos. Esto ha permitido que los hogares de bajos ingresos,
asi como las unidades productivas de baja escala, que se encontraban tradicionalmente
excluidos del sistema financiero tradicional, tuvieran la oportunidad de abrir su primer
producto transaccional digital, como puerta de entrada.

Este mayor dinamismo de la inclusion financiera digital se explica, principalmente, por dos
razones. Primero, las medidas de confinamiento y el distanciamiento social, asi como el uso
de efectivo como un vector de contagio, llevaron a los colombianos a buscar alternativas
diferentes al dinero en efectivo y a las compras presenciales. Segundo, los servicios
financieros digitales se constituyeron en un elemento clave para que los gobiernos pudieran
proporcionar apoyos y ayudas financieras a la poblacion vulnerable y pobre de manera
rapida y segura.
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En Colombia, tanto el Gobierno nacional como algunas autoridades locales activaron
programas de transferencias monetarias no condicionadas. Con el programa Ingreso
Solidario, mas de tres millones de hogares recibieron algin apoyo monetario por parte
del Gobierno nacional. De acuerdo con la evaluacion de impacto realizada a este
programa, se observa que durante 2020 Ingreso Solidario incrementd, en promedio, 14
puntos porcentuales la probabilidad de que algun miembro del hogar abra un producto
transaccional nuevo, con relacion a los hogares no elegibles.

Los datos mas recientes evidencian que el dinamismo de los servicios financieros digitales
no es pasajero (Banca de las Oportunidades, 2022). Los datos mas recientes, con corte
a 2022, indican que después de la pandemia la penetracion de los depositos digitales
continué creciendo, en particular, la de los jovenes, comunmente conocidos como ‘nativos
digitales’, que tienen acceso a dispositivos digitales cada vez a mas temprana edad (OECD,
2020). En efecto, los adultos jovenes, entre 18 y 25 afios, son el grupo etario con mayor
acceso a depositos de bajo monto. La penetracion de estos depdsitos cae en la medida
en que aumenta la edad de la poblacion. Mientras el 78% de los adultos jovenes tiene
al menos uno de estos depdsitos, este porcentaje se reduce al 25,6% para los adultos
mayores a 65 anos.

El crédito: la tarea pendiente

El acceso a productos de financiamiento en Colombia se mantiene rezagado. El producto
de crédito de mayor penetracion es la tarjeta de crédito, el 22,5% de la poblacion adulta
tiene una, seguido por el crédito de consumo, con 20,6% de los adultos. La penetracion del
microcrédito y del crédito de vivienda es ain menor, con el 6,3% y el 3,4%, respectivamente.
En concordancia con lo anterior, la poblacion colombiana accede por primera vez al
crédito formal, principalmente, a través de la modalidad de consumo, incluida la tarjeta de
crédito.

3.1. El acceso al crédito productivo

El problema de acceso al crédito de los sectores mas pobres y vulnerables de la poblacién contintia
sin resolverse. Colombia no es la excepcion. La brecha de financiamiento de las MiPymes en el
pais, entendida como la diferencia entre la demanda potencial de crédito y la oferta, es de 13,2%
del PIB, segun el SME Finance Forum (2023).

Aunqgue hay una amplia gama de entidades que ofrecen microcrédito, desde bancos, bancos de
nicho especializados, compafiias de financiamiento y cooperativas, hasta entidades enfocadas en
la colocaciéon de microcrédito, como ONG, fundaciones o sociedades por acciones simplificadas,
el acceso al microcrédito ha venido cayendo en los Ultimos cinco afios. Mientras en 2017, 9,8% de
los adultos tenia un microcrédito vigente, en 2022 este porcentaje cayd a 6,3%2, que corresponde
a 2,4 millones de colombianos.

2 A pesar de su caida, se destaca que el microcrédito es el Unico producto financiero cuyo acceso aumenta a medida que los municipios se hacen
mas rurales. El porcentaje de adultos con un microcrédito vigente fue de 4,5% en las ciudades y superior al 10% en los municipios rurales.
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El desafio de las microfinanzas, tanto en Colombia como a nivel mundial, estéa relacionado con que,
pese a sus avances, solo han logrado atender una fraccion de las unidades productivas de baja
escala existentes. La tarea sigue siendo como atender y satisfacer la demanda masiva. De acuerdo
con CGAP (2020), la escala de las microfinanzas se ha constituido en el elefante en la habitacion
para las entidades microfinancieras, tanto por razones de competitividad como de resiliencia para
las economias, en particular, para las emergentes.

Por el otro, los desembolsos de microcrédito se vienen concentrando en montos promedios
superiores a los cuatro salarios minimos mensuales, lo cual refleja la dificultad de las microfinanzas
para atender las necesidades de financiacion de bajo monto de las unidades productivas mas
pequenas e informales, como vendedores ambulantes, recicladores, artesanos, pescadores. De
acuerdo con Brookings (2019), con pocas excepciones, las microfinanzas no han servido a los muy
pobres 0 a los mas pobres de los pobres que viven con menos de dos ddlares al dia.

En Colombia, el monto promedio desembolsado de microcrédito ha venido creciendo en los Ultimos
cinco afos, pasando de $5,4 a $6,6 millones de pesos, y la participacion de los desembolsos de
menos de dos salarios minimos sigue siendo irrisoria: en 2022 solo el 11% de los desembolsos
fueron de menos de un salario minimo mensual y un 5% de estos estuvo entre uno y dos salarios
minimos mensuales.

Al analizar los datos de las empresas constituidas como personas juridicas con registro activo
en camaras de comercio, también se evidencian brechas importantes en el acceso al crédito
productivo. En 2022, el acceso al crédito de las grandes empresas era cinco veces mayor que €l
de las microempresas: mientras el 83,7% de las grandes tenian un crédito vigente, solo el 15,8%
de las microempresas lo tenian. También enfrentan problemas de financiacion las empresas nuevas
0 con menos trayectoria: en el caso de las empresas consolidadas, con mas de 10 anos, mas de
la mitad tienen al menos un crédito vigente. Por su parte, las nacientes, con uno o dos anos, estan
practicamente excluidas del crédito. Solo el 5% de estas tienen un crédito vigente.

Incluso, la tasa de acceso de las microempresas de menos de dos afos de funcionamiento llegd
Unicamente al 1,8% en el mismo periodo, registro todavia mas precario que el hallado para el total
de las empresas nacientes.

3.2. Mas alla de los datos de oferta

Aunque la informacion de los registros de obligaciones financieras y la proveniente de las empresas
registradas en camaras de comercio muestra un panorama general del financiamiento empresarial
en Colombia, hay varios elementos que pueden complementar estos registros. En primer lugar, la
informacion proporcionada directamente por los empresarios contribuye a caracterizar el panorama
del financiamiento porque afade otros rasgos empresariales que |os registros administrativos no
recopilan.

En segundo lugar, los sondeos dirigidos a las unidades productivas en el pais permiten identificar
los atributos tanto del universo de las empresas formales como de las informales. Los datos del
RUES no necesariamente evidencian el alto nivel de informalidad empresarial existente en el pais.
Se estima que alrededor de tres de cada cuatro empresas no estan registradas en el Registro
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Unico Tributario (RUT) ni cuenta con registro mercantil (DANE, 2016). Ademas, los datos sugieren
que el incumplimiento es alin mas alto en el caso de las demas normas asociadas a la actividad
empresarial, como por ejemplo la afiliacion de los trabajadores al sistema integral de proteccion
social, los estandares sanitarios o la declaracion y pago de impuestos (DNP, 2019).

Por ultimo, las encuestas permiten identificar las unidades econémicas que operan para garantizar
la subsistencia de los propietarios y sus hogares. Asi, la informacién proporcionada por la demanda,
como la encuesta de micronegocios, complementa los registros administrativos de las empresas
registradas en el pais, como los datos del RUES.

En Colombia, un micronegocio es una unidad econdmica con maximo nueve personas ocupadas
que desarrolla una actividad productiva de bienes o servicios, con el objeto de generar ingresos,
actuando en calidad de propietario o arrendatario de los medios de producciéon (DANE, 2023). El
DANE, mediante la encuesta de micronegocios, realiza una investigacion que cuantifica y caracteriza
dichas unidades. La medicidon mostré que estos negocios son cerca de 4,9 millones en el pais,
emplean a 7,7 millones de personas incluidos sus duefos, 10 que representa 36,8% del total del
empleo nacional (DANE, 2021). De este universo, solo el 11,4% de los micronegocios contd con
registro mercantil y el 22,7% con Registro Unico Tributario (RUT).

La economia popular mercantil

La economia popular es un concepto que abarca una serie de actividades econémicas y
sistemas organizativos que ocurren en la periferia de sistemas econdmicos hegemaonicos.
Este concepto, aunque no tiene una definicion estandar, se refiere generalmente a las
formas de produccion, distribucion y consumo de bienes y servicios que son llevadas a
cabo por individuos y colectividades que, por diversas razones, se encuentran marginados
0 excluidos del sistema econémico formal.

Las Bases del Plan Nacional de Desarrollo 2022-2026 “Colombia: potencia mundial de la
vida” plantean que la economia popular “se refiere a los oficios y ocupaciones mercantiles
(produccion, distribucion y comercializacion de bienes y servicios) y no mercantiles
(domésticas o comunitarias) desarrolladas por unidades econdmicas de baja escala
(personales, familiares, micronegocios o microempresas), en cualquier sector econémico.
Los actores de la economia popular pueden realizar sus actividades de manera individual,
en unidades econdémicas, u organizados de manera asociativa”.

Asi, las unidades que hacen parte de la economia popular suelen estar inmersas en las
primeras etapas de produccion de bienes y servicios. Esto permite que su potencial y
recursos sean empleados para generar valor a lo largo de todos los sectores econémicos.
Sin embargo, como se mencion6 anteriormente, estas entidades pueden encontrarse con
obstaculos en cuanto al acceso a recursos, tecnologia y mercados, factores que pueden
incidir en su expansion y competitividad.




INCLUSION FINANCIERA Y ECONOMIA POPULAR
ALTERNATIVAS EN LA ERA DIGITAL

Sin embargo, la economia popular también ha sido analizada desde una perspectiva
de resistencia y empoderamiento. Con ciertas variaciones conceptuales, autores como
Coraggio (2020) y Castel (1997) argumentan que la economia popular puede ser una forma
de resistencia y transicion hacia sistemas econdémicos que permitan a las comunidades
marginadas mantener su autonomia y crear formas alternativas de vida. De acuerdo con
Giraldo (2017), se parte de la realidad de los sectores populares, y a partir de ello se
construyen categorias que permitan comprenderla.

Parte de esta conceptualizacion también es capturada en las Bases del Plan Nacional de
Desarrollo, donde algunos de los pilares de la politica publica para la economia popular se
plantean desde “el reconocimiento, caracterizacion y visibilizacion de su magnitud y aporte
a la sociedad tanto en las actividades econdmicas de mercado como no mercantiles o
comunitarias; el disefio de alianzas publico-populares con el fin de constituir instancias de
representacion colectiva para la interlocucion con el Estado y otros actores; y los procesos
de participacion vinculantes con actores de la EP, que reconozca sus realidades, y a partir
de alli se formulen las politicas publicas que les beneficie.”

3.3. Caracteristicas de los micronegocios

Una aproximacion a la economia popular son los micronegocios, que se constituyen en un universo
amplio y heterogéneo en cuanto a la ubicacion de la unidad econémica, género del propietario,
antigliedad, sector econémico, clase social, ventas, lugar de operacion y razones para emprender.
Primero, se observa una clara predominancia de micronegocios ubicados en zonas urbanas,
con 69,8% en contraposicion a 30,2% en areas rurales. Esto podria reflejar la concentracion de
oportunidades econémicas en las ciudades y las diferencias en infraestructura y acceso a mercados
entre zonas urbanas y rurales.

En términos de género, los hombres dominan la escena de los micronegocios, ya que representan
el 62,9% de los propietarios. Las mujeres solo el 37%.

Analizando la antigliedad de los micronegocios, la mayor proporcion (44,1%) ha existido durante 10
aflos 0 mas, lo que sugiere un grado de estabilidad en este sector. Sin embargo, una parte importante
de estos negocios son relativamente nuevos, 28,5% con menos de 3 afios de antigledad, lo que
indica un sector dinamico.

En cuanto a la posicion del duefio, una vasta mayoria (90%) se identifica como trabajador por cuenta
propia. Solo 9,8% se describe como patron o empleador. Al examinar el sector econémico, los
servicios (40%) y el comercio (27,8%) conforman la mayor parte de los micronegocios. Le siguen la
agricultura, ganaderia, caza, silvicultura y pesca (22,4%), e industria manufacturera (9,7%).

Con relacion a la clase social del duefio, la encuesta revela una preponderancia de las clases
vulnerable y pobre, que juntas suman 69,84%. Por otro lado, la clase media representa 28,6%, y la
alta solo 1,5%. Respecto alas ventas, la distribucion es bastante equitativa: 28,9% los micronegocios
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que obtienen menos de $ 350 mil pesos, y 24,8% que logran mas de $ 1,8 millones. El restante
se reparte entre los rangos intermedios. El lugar de operacion varia considerablemente, con 29,3%
que opera en viviendas, seguido por 19,7% que opera de puerta en puerta, y 16,1% en fincas. Las
localizaciones restantes representan una menor proporcion.

Finalmente, alindagar en las razones para emprender, el 37,7 % declara que no tenia otra alternativa de
ingresos, evidenciando que la necesidad es un factor importante en la creacién de micronegocios. Sin
embargo, también se identifica un importante 28,3% que ve en el emprendimiento una oportunidad
de negocio en el mercado. Los motivos restantes incluyen tradicion familiar, complementacion
de ingresos familiares, ejercicio de oficio o profesion, y falta de experiencia o escolaridad para un
empleo formal.

La informalidad en los micronegocios colombianos

Si bien no hay un consenso sobre lo que se puede definir como informalidad empresarial,
en general se entiende como las empresas que realizan actividades productivas legales,
pero que no se encuentran bajo la érbita del Estado. Sin embargo, la formalidad deberia
entenderse como un proceso en el cual las empresas pueden cumplir con un porcentaje
mayor o menor de requisitos que sirvan para considerarlas como formales.

La informalidad empresarial puede contemplarse desde diferentes dimensiones,
teniendo en cuenta las medidas de entrada como el RUT o el registro mercantil, asi
como las relacionadas con insumos y mano de obra (pago de seguridad social, local
comercial), y el mismo comportamiento fiscal del micronegocio (Fernandez, 2020). En
todo caso, las dimensiones que mas se suelen utilizar para catalogar como informal a
una empresa son la carencia de algun tipo de registro o de contabilidad formal.

En este contexto, la economia de la informalidad ha sefialado que una empresa informal
es una clasificacion ampliamente heterogénea. Tradicionalmente, se ha entendido como
un proceso exclusivamente del cumplimiento de la ley, en relacion con el registro mercantil,
el pago de impuestos y el pago de seguridad social, entre otros conceptos.

Algunos autores han definido la formalidad como un proceso en el que las empresas
0 negocios cumplen ciertos requisitos. En primer lugar, la formalidad asociada con la
existencia de la empresa es uno de los primeros escalafones, que incluye los requisitos
de registro empresarial. En segundo lugar, la formalidad de los insumos o factores de
produccion utilizados por la empresa, entre ellos el aseguramiento de los trabajadores
y el uso de la tierra. Otro factor adicional propuesto es la formalizacion asociada a los
procesos de produccion y comercializacion de bienes y servicios, como las normas
sanitarias. Una dimension adicional es la formalizacion tributaria.
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En Colombia la formalizacion se ha medido a través del registro mercantil de camaras
de comercio, el pago de seguridad social y el registro tributario de la empresa. En las
empresas mas pequenas, los micronegocios, la informalidad supera el 50% en todos
los departamentos, excepto en Bogota, cuando se revisa al menos una de estas
dimensiones. Sucre, la Guajira y Cérdoba son los que tienen el mayor porcentaje de
estas unidades con al menos una dimension informal, mientras que en Bogota D.C.,
Quindio y el Archipiélago de San Andrés, Providencia y Santa Catalina este patron
es contrario (grafico 5). En todo caso, la informalidad es casi del 100% en todos los
departamentos cuando se revisan todas las tres dimensiones a la vez.

Grafico 5. Porcentaje de micronegocios por departamento que son
informales en al menos una dimension

Fuente: Célculos propios Banca de las Oportunidades a partir del EMICRON 2021

4. Acceso a financiacion de los micronegocios

En su edicién del afio 2021, las cifras de la Encuesta de Micronegocios evidenciaron que solo el
17,8% de las firmas de este segmento empresarial habian solicitado un crédito durante el dltimo
afo, cifra inferior en 1,0 pp a la observada en 2019 (grafico 6), aunque la tasa de aprobacion fue
cercana al 90%.
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Grafico 6. Porcentaje de micronegocios que solicitaron crédito en el dltimo afo

Fuente: Calculos propios Banca de las Oportunidades a partir de EMICRON 2019-2021

Las razones de esta baja demanda de crédito por parte de los micronegocios radicaron
principalmente en factores de autoexclusion. En efecto, el 42,8% de los empresarios encuestados
en 2021 manifestd no haber solicitado un crédito porque tenia aversion a endeudarse, categoria que
crecio cerca de 9,9 pp frente al registro de 2019 (grafico 7). A su vez, 23,7% de los micronegocios
menciond que no consideraba al crédito como una herramienta necesaria para el desarrollo de su
actividad econdémica, mientras que el 19,8% adujo que no cumplia los requisitos para aplicar a uno.

Grafico 7. Razones para no solicitar un crédito

Fuente: Calculos propios Banca de las Oportunidades a partir de EMICRON 2019-2021
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Los micronegocios preferian solicitar su crédito ante las instituciones financieras bajo supervision
(mas de la mitad de ellos). No obstante, cerca del 40% de los encuestados en 2021 afirmo haber
empleado fuentes informales de financiamiento (‘gota a gota’, familiares 0 amigos), con un aumento
en la demanda de préstamos informales en cerca de 20 pp entre 2019 y 2021 (gréfico 8).

Grafico 8. Porcentaje de micronegocios por tipo de
prestamista ante quién solicit6 el crédito
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Fuente: Célculos propios Banca de las Oportunidades a partir de EMICRON 2019-2021

En adicion a lo anterior, entre aquellos micronegocios que demandaron crédito las tasas de
aprobacién fueron superiores al 85%. Por su parte, como motivos de la no aprobacién de su
préstamo se relacionaron los siguientes: i) falta de garantias; ii) reporte negativo en centrales de
riesgo; iii) incumplimiento de los requisitos solicitados?, y iv) incapacidad de demostrar los ingresos
o insuficiencia de estos (gréafico 9).

Grafico 9. Razones para la no aprobacién del crédito
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Fuente: Calculos propios Banca de las Oportunidades a partir de EMICRON 2019-2021

2 Por ejemplo, presentar la declaracion de renta, contar con registro mercantil, Registro Unico Tributario o certificaciones de otras fuentes de ingreso.
Sin embargo, estos requisitos pueden variar dependiendo de las politicas de originacion de las entidades financieras y la modalidad de financiacion.

27




Los retos del financiamiento productivo
de los micronegocios en Colombia

Finalmente, el principal destino de los recursos provenientes de financiamiento fueron aspectos
relacionados con capital de trabajo (85,5% de los entrevistados) (gréfico 10). En segundo lugar, los
empresarios dirigieron dicho dinero a la compra o arriendo de maquinaria (13,3%). Posteriormente,
siguieron opciones enfocadas en atender emergencias o imprevistos del negocio (10,5%) y en
remodelaciones o0 adecuaciones (6,4%).

Grafico 10. Destino de los recursos provenientes del crédito

Fuente: Calculos propios Banca de las Oportunidades a partir de EMICRON 2019-2021

Asi, se observa que estas unidades productivas emplean sus créditos para atender aspectos
relacionados con el funcionamiento a corto plazo de sus negocios, lo que sugiere que se utilizan
principalmente como una herramienta para combatir sus dificultades en materia de flujo de caja 'y
de liquidez.

5. Barreras que restringen el acceso al financiamiento de los
micronegocios

Las restricciones en el acceso al crédito en Colombia se encuentran asociadas con barreras de
distinta indole, tanto de oferta como de demanda. Las barreras que limitan el financiamiento se
acentlan para las unidades productivas de baja escala y jovenes o0 nacientes, los hogares en
condicién de pobreza y vulnerable, asi como para la poblaciéon en zonas rurales y rurales dispersas.

El acceso a financiamiento productivo estda condicionado por fallas de mercado. La falla mas
comunmente mencionada esta asociada con el problema de informacion, en especifico, los referidos
a la escasez de informacion, asi como a la asimetria existente entre las unidades productivas de
baja escala y los proveedores de financiacion como los bancos, cooperativas o las entidades

microfinancieras (CAF, 2021).
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Esto se refiere al hecho de que los proveedores de servicios financieros o prestamistas no
diferencian los buenos deudores de los malos. En términos practicos, estos proveedores carecen
de informacion que les permita identificar, contactar, caracterizar y perfilar al segmento poblacional
que se encuentra tradicionalmente excluido, como un gran nimero de unidades productivas de baja
escala o las empresas jovenes, sin historial crediticio, lo cual termina afectando su probabilidad de
obtener crédito o las condiciones con las que acceden a él.

En sintesis, este problema de informacion termina en la exclusion del mercado de crédito de las
personas que No se conocen O en un acceso en condiciones subodptimas. En este Ultimo caso,
ante la percepcion de riesgo elevado de la poblacion desconocida, los proveedores de servicios
financieros, para originar crédito, recurren a altas tasas de interés, al uso de garantias 0 a mecanismos
mas estrictos de monitoreo. En Colombia, los créditos otorgados a las unidades productivas de
baja escala, en buena medida, han estado condicionados a presentar algun tipo de garantia. Esto
implica, en la préactica, un nivel de crédito bajo, costoso y no necesariamente asignado segun el
valor social de los proyectos (CAF, 2021).

Adicionalmente, es baja la prevalencia de los productos de crédito que se ajusten a las necesidades
heterogéneas de las unidades productivas de baja escala, que se caracterizan por ser un grupo
amplio y diverso, que demandan productos flexibles, agiles, asequibles y simplificados, que les
provean, por un lado, la liquidez suficiente para cubrir gastos recurrentes e inmediatos que les
permitan surtir sus negocios y afrontar emergencias e imprevistos, y, por otro, recursos de inversion
para apalancar su transformacion productiva, modernizacion y generacion de capacidades, entre
otros.

Los requisitos, plazos, intereses y comisiones requeridos en los productos de financiacion
tradicionales se alejan de la realidad de las unidades productivas de baja escala, heterogéneos y
vulnerables. Existe evidencia adicional, por ejemplo, que muestra cémo la cantidad de tramites y
procedimientos se constituyen en barreras al financiamiento para las empresas de menor tamafo
(Beck, Demirguc-Kunt, & Maksimovic, 2005).

Estos problemas de oferta, como la falta de producto y los costos de transaccion, en parte se
asocian también con las asimetrias de informacion. Mayores datos contribuyen a modelos de
negocio que lleguen a mas personas con un mayor nivel de adaptacion a sus necesidades. Datos
emergentes de la poblacion desatendida, que tengan tanto el sector financiero como el sector real
y el Gobierno, son esenciales para el disefio de productos.

Las barreras de demanda también son muchas y de distinta indole. Las unidades productivas de
baja escala y jovenes, en muchos casos, carecen de conocimientos y capacidades financieras,
gerenciales, empresariales y técnicas o de baja calidad de los proyectos. Esto genera dificultades
incluso desde el proceso mismo de solicitud de crédito, en la que para muchas personas, familias,
microempresas 0 micronegocios no es factible el diligenciamiento de formatos, la presentacion
de informes financieros ni de proyectos estructurados. Ante estos problemas, Beck & De la Torre
(2006) sugieren la presencia de factores econdmicos y no econémicos que podrian conducir a la
autoexclusion de los empresarios del sistema financiero formal.

La falta de capacidades financieras, gerenciales y empresariales puede afectar la sostenibilidad
y viabilidad de muchos de estos negocios, lo cual conlleva un mayor riesgo crediticio de este
segmento poblacional. En particular, aquellos micronegocios con menor tiempo de vida son los mas
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riesgosos, carecen de capital inicial y su valoracion es dificil (DNP, 2020). Adicionalmente, existe
una baja tasa de supervivencia en los micronegocios, teniendo en cuenta las carencias existentes
en habilidades gerenciales, gestion financiera, y reconocimiento de entorno y mercado (Cochran,
1986). Adicionalmente, las personas o familias con microempresas 0 micronegocios carecen en
muchos casos de activos fijos, como bienes inmuebles o algun tipo de propiedad, que puedan servir
de colateral para el acceso a financiacion productiva.

Asimismo, la economia del comportamiento ha sefalado que los sesgos en los empresarios afectan
considerablemente la toma de decisiones sobre como financiar sus actividades. La autoexclusion
del sistema, la preferencia por prestamistas informales (Campero & Kaiser, 2013), la financiacion
basada en el uso de tarjetas de crédito y la de proveedores (Ferraro & Goldstein, 2011) ratifican
este razonamiento. Esta condicion puede ser mas aguda en microempresarios con bajo nivel de
educacion financiera.

La autoexclusion de las MiPymes en Colombia es alta y se asocia a creencias infundadas o a baja
educacion financiera (Banca de las Oportunidades, 2019), en las que generalmente se resaltan la
desconfianza hacia el sector financiero o la aversion al endeudamiento. La desconfianza supone un
obstaculo importante para la inclusion financiera (Cano et al., 2015). Segun datos del Latinbarémetro
(2020), la confianza de los colombianos en las instituciones financieras (12,2%) se encuentra por
debajo del promedio de la region (12,9%) y de paises como Brasil (16%) o Panama (19%).

Adicionalmente, existe una serie de barreras estructurales que a nivel general impiden la llegada
eficiente de productos y servicios financieros a los micronegocios que se encuentran en zonas
rurales. Los bajos niveles de conectividad fisica y de internet suponen un reto importante en materia
de inclusion financiera para los pequefios productores rurales. Segun cifras del DANE (2021),
solamente el 28,8% de los hogares de centros poblados y rural disperso cuentan con conexion a
internet, lo cual dificulta el acceso a productos de crédito y depdsito digitales en estas zonas. Por
otro lado, la conectividad fisica no presenta mejoras en los Ultimos afos si se analiza la evolucion en
las vias terciarias del pais (Ministerio de Transporte, 2021), que son aquellas que interconectan las
zonas rurales con las cabeceras municipales.

6. El rol de la banca de desarrollo

El sistema financiero publico tiene sus origenes en el sistema financiero mismo.

Histéricamente, los bancos de desarrollo han sido instrumentos utilizados por los gobiernos con
el fin de promover el desarrollo econdmico y el crecimiento inclusivo y sostenible. Tanto en paises
desarrollados como emergentes, los bancos de desarrollo han permitido financiar la construccion de
vias, aeropuertos, plantas de energia, e infraestructura de telecomunicaciones; al igual que fomentar
las industrias incipientes y las pymes; y brindar servicios financieros a los hogares de bajos ingresos
(Banco Mundial, 2018).

Los bancos de desarrollo publico han desempefiado un rol esencial en el desarrollo econémico
de los paises, en la medida en que han sido utilizados por los gobiernos principalmente para
irrigar recursos de manera contraciclica®, y atender las necesidades de servicios financieros de las

4 Las crisis financieras internacionales de las Ultimas décadas han dejado ver que el mercado de crédito requiere de una adecuada supervision y
regulacion para su pleno funcionamiento. Ademas, en periodos donde los ciclos econémicos son descendentes, el sistema financiero no cuenta con
la capacidad de proveer la liquidez necesaria para actuar de manera contraciclica y reintegrar el ciclo a su senda de crecimiento.
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poblaciones, sectores econdémicos o regiones tradicionalmente desatendidos o subatendidos por
la red de intermediarios financieros privados, porque se consideran riesgosos, como l0s pequenos
productores agropecuarios y las micro y pequefias empresas; asi como para desarrollar inversiones
de largo plazo con altos retornos sociales que escapan del alcance del sector privado, como son los
proyectos de infraestructura, cambio estructural, ciencia y tecnologia o de mitigacion y adaptacion
al cambio climatico (Mazzucato y Penna, 2016 y 2018; Griffith-Jones et al. 2018a).

Los bancos de desarrollo publicos se constituyeron en instrumentos basicos del desarrollo en
momentos de crisis, como fueron la Gran Depresion de los afios treinta y el proceso de reconstruccion
europea y de Asia Oriental después de la Segunda Guerra Mundial, asi como el despegue de las
nuevas naciones del mundo en desarrollo a raiz del proceso de descolonizacion (Ocampo, Arias y
Torres, 2018). De hecho, los primeros bancos de desarrollo y también las entidades multilaterales
nacen en respuesta a las consecuencias de las dos guerras mundiales, con el propdésito de
reconstruir el sistema econdmico y social.

La banca de desarrollo nace como uno de los principales representantes del sistema financiero
publico, con una funcién social y el mandato de solucionar las fallas del mercado de crédito y
tener una vocacion de fomentar la actividad productiva. De acuerdo con Ocampo, Arias y Torres
(2018), la l6gica detras del papel desarrollista de los bancos de desarrollo recae, por lo tanto, en un
conjunto de fallas de mercado que estos buscan mitigar y que generan los problemas que han sido
ampliamente discutidos en la literatura: racionamiento de crédito para ciertos sectores y agentes, y
problemas de seleccion adversa y de riesgo moral. Algunos autores no solo han resaltado su papel
sobre la correccion de fallas de mercado, sino que también han sefialado funciones adicionales que
pueden cumplir (Mazzucato & Penna, 2015; Griffith & Ocampo, 2018). Una de ellas es el papel que
pueden tener en la creacion de mercados y condiciones para impulsar y madurar las relaciones
econdmicas entre los diferentes agentes.

En el andlisis de la banca de desarrollo resulta crucial reconocer la heterogeneidad de las entidades
financieras estatales. Estas entidades son diversas en sus caracteristicas, objetivos y modelo de
negocio, desempeno financiero, gobernanza y nichos de mercado. La naturaleza de los bancos
de desarrollo cambia segun su nivel de desarrollo y el contexto en que intervienen, pero su utilidad
permanece, independientemente del tamano de la economia del pais y del desarrollo del sistema
financiero, mientras persistan fallas de mercado que racionalicen la financiacion y la prestacion
de servicios financieros a la poblacion y a sectores, proyectos y actividades estratégicas con alta
rentabilidad social, pero cuya rentabilidad privada no es suficientemente elevada o inmediata.

Laeficienciay eficacia de los bancos de desarrollo paracumplir su funcion social difiere sustancialmente
entre paises y dentro de un pais. Entre las lecciones aprendidas en los distintos modelos, el Banco
Mundial destaca tres: (i) que los bancos de desarrollo tengan definido su mandato o mision; (i) que
establezcan explicitamente mecanismos para complementar o proporcionar adicionalidad al sector
privado en la tarea de proveer soluciones financieras a segmentos y proyectos desatendidos, v (iii)
que preserven su estabilidad o sostenibilidad financieras®. Adicionalmente, es esencial que la banca
de desarrollo sea concebida como un dinamizador de los mercados financieros, que contribuya
a generar adicionalidad y complemente a los proveedores de servicios financieros privados, en
lugar de sustituirlos o reemplazarlos, y que no genere condiciones que distorsionen los mercados
financieros.

5 Los bancos de desarrollo no pueden ser evaluados Unicamente por rentabilidades, pues en algunos casos esto se debe a que se especializan en
actividades més riesgosas que las entidades del sector privado. En este sentido, la forma de evaluar su estructura operativa y de riesgos debe seguir
unos parametros diferentes a los de los establecimientos de crédito de primer piso.
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La banca de desarrollo ha tenido una influencia importante en promover la inclusion financiera,
principalmente en regiones con problemas de acceso a financiamiento para Mipymes o poblacion
rural. Con recursos provenientes del Estado, la banca de desarrollo se propone atender estos
segmentos mediante instrumentos financieros y no financieros como son el fondeo o la asistencia
técnica, buscando promover el desarrollo productivo de los paises (CEPAL, 2003). Con el fin de
potenciar la inclusion financiera, la banca de desarrollo ha avanzado hacia la innovaciéon en forma de
productos, procesos e institucionalidad.

Los bancos de desarrollo cuentan con una amplia gama de instrumentos financieros, entre los
que se encuentran la provision de esquemas de fondeo a los proveedores de servicios financieros,
financiacion directa, garantias y mecanismos de inversion. Estos bancos no solo proveen financiacion,
también ayudan a crear mercado, promover el desarrollo de metodologias de originaciéon innovadoras
y disruptivas, desarrollar capacidades tanto en la oferta, es decir, en los proveedores de servicios
financieros, como en la demanda, la poblacién objetivo. En cuanto a la generacion de capacidades
de la demanda, un rol crucial de la banca de desarrollo lo constituyen los servicios no financieros
enfocados al acompafamiento y asistencia técnica para la estructuracion de proyectos, generacion
de capacidades financieras y la busqueda de alianzas publico-privadas para generacion de entornos
propicios para la poblacion objetivo.

La banca de desarrollo en Colombia

Colombia tiene una larga historia en relacion con la creacion de bancos del sector publico, que se
remonta a finales del siglo XIX y especialmente a las décadas de 1920 y 1930, cuando se crearon
varios bancos publicos (Ocampo, Arias y Torres, 2018). En la actualidad, Colombia tiene un sistema
constituido por cuatro bancos de desarrollo especializados, con prioridades sectoriales: Finagro,
Bancéldex, FDN y Findeter. Complementariamente a estos bancos de desarrollo, el pais cuenta con
el Banco Agrario de Colombia, el Unico banco comercial de primer piso cuyo foco es la atencion
del sector agropecuario y de la poblacion rural, con fondos de garantias estatales -FAG y el FNG-,
ademas de otro tipo de entidades financieras publicas como fiduciarias y companias de seguros®.

La banca de desarrollo colombiana resulta fundamental para atender las brechas en acceso al
financiamiento productivo mencionadas en este articulo y, en particular, para atender las barreras
y fallas de mercado asociadas. Con ese fin, los bancos de desarrollo vienen trabajando en la
construccion de una estrategia conjunta, operando como un sistema, de manera articulada
y coordinada, que contempla distintos instrumentos financieros y no financieros para generar
incentivos y capacidades tanto en los proveedores de servicios financieros, como en la poblacion
objetivo, las unidades productivas de baja escala, micro y pequefas empresas desatendidas.

En este contexto, desde el PND se definié la creacion de una estrategia de inclusion crediticia
para las unidades productivas de baja escala o economia popular, basada, precisamente, en los
instrumentos financieros y no financieros de la banca de desarrollo colombiana, que hace parte del
Grupo Bicentenario:

¢ Los bancos de desarrollo en Colombia operan con crédito de redescuento, excepto la FDN, que es primordialmente un banco de primer piso, y
Bancoldex, que puede hacerlo, pero ha usado esta facultad infrecuentemente para el segmento (Ocampo, Arias y Torres, 2018).
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Articulo 88. INSTRUMENTOS PARA LA INCLUSION FINANCIERA Y CREDITICIA DE LA
ECONOMIA POPULAR, LA PROMOCION DE LAS FINANZAS VERDES, LA INNOVACION Y
EL EMPRENDIMIENTO. El Ministerio de Hacienda y Crédito Publico, en articulacion con otras
entidades del Estado, impulsara el desarrollo de instrumentos y programas para promover la
inclusion financiera y crediticia de la Economia Popular, especialmente pequerios productores
del sector agropecuario y los micronegocios, la promocion de las finanzas verdes, la innovacion
y el emprendimiento.

Dichos instrumentos y programas contemplaran lo siguiente:

a) £l desarrollo, a través de las entidades del Grupo Bicentenario, de garantias de portafolio
a deudores, lineas de fondeo global con comisiones y tasas compensadas, incentivos al
buen pago, estrategias de finanzas mixtas con el objetivo de movilizar recursos adicionales
del sector privado, entre otros instrumentos que cumplan con el objetivo de este articulo.

b) La reglamentacion de las formas de financiacion y/o crédito grupal y/o asociativo.
c) La reglamentacion de garantias reciprocas.

d) La realizacion de programas de acompafiamiento o asistencia técnica; y el fortalecimiento
de la educacion financiera de la poblacion, especialmente, con la finalidad de educar sobre
el financiamiento formal como una manera de eliminar el flagelo del “gota a gota” o paga
diario, generar conciencia de no autoexclusion del sistema financiero y de la promocion del
crédito empresarial con proposito.

e) La realizacion de acciones que impulsen la disponibilidad de informacion para la
caracterizacion y perfilamiento crediticio de la Economia Popular y de las Pyme y la
innovacion en productos financieros adaptados a sus necesidades incluyendo el crédito
de bajo monto.

f) Iniciativas que aceleren la modernizacion del sistema financiero, incluyendo la promocion de
las Fintech reguladas por la Superintendencia Financiera de Colombia y el fortalecimiento
institucional de las entidades que componen el sistema financiero cooperativo.

g) Los recursos necesarios para la implementacion de estos instrumentos se podran
transferir con cargo al Presupuesto General de Nacion, de acuerdo con la disponibilidad
presupuestal y el Marco Fiscal de Mediano Plazo, los cuales podran ser transferidos por el
Ministerio de Hacienda y Crédito Publico a las entidades o ministerios que implementaran
los instrumentos.

EI Gobierno nacional reglamentara lo dispuesto en este articulo.

Los servicios financieros y no financieros que se activen desde la banca publica buscan, como
se menciond anteriormente, generar mercado y los factores habilitadores para el desarrollo de
un ecosistema financiero inclusivo, con una amplia y variada gama de proveedores de servicios
financieros, de productos y servicios, asi como de canales de distribucion. Para que esto suceda, es
esencial que el sector financiero colombiano, apalancando estos servicios o incentivos, pueda poner
la innovacion y la tecnologia al servicio de la poblacion objetivo, reconociendo que son un grupo no
homogéneo, que demanda productos financieros, no solo de financiamiento, variados vy flexibles,

que respondan a sus necesidades.
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7. Inclusion crediticia: desde los circuitos productivos a la
innovacion en la originacion

Partiendo de los incentivos que se generen a través de la banca de desarrollo y analizando las
barreras para el acceso a financiacién productiva descritas, el desafio para los proveedores de
servicios financieros esta en ofrecer soluciones que atiendan las necesidades heterogéneas,
contexto y cotidianidad de la poblacién objetivo, basadas en modelos de originacion innovadores
y disruptivos.

Para esto, resulta crucial reconocer que la produccién y comercializacion de bienes o servicios
de los micronegocios se dan en encadenamientos productivos, principalmente a baja escala.
Teniendo en cuenta que las relaciones econémicas de las unidades productivas son complejas,
y, por lo tanto, ni estas relaciones ni el financiamiento de tales unidades pueden comprenderse o
abordarse aisladamente, esta seccién propone abordar tres elementos que pueden incorporarse
en los esquemas de financiamiento productivo para las unidades de baja escala, basados en su
interlocucién en la cadena de valor (figura 2):

i. Relaciones de confianza basadas en la cotidianidad y cercania de los micronegocios.
ii. Respaldo mediante flujos futuros de venta y derechos de cobro.
iii. Activo reputacional basado en flujos de informacion transaccional alternativa.

Figura 2. Circuitos productivos, financiacion y generacion de informacion

Fuente: Elaboracion propia
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7.1. Relaciones de confianza

El primer elemento se basa en la confianza y se sitda en la cotidianidad de las relaciones y de las
practicas de las unidades productivas de baja escala para dinamizar el acceso al financiamiento. Los
préstamos no financieros a las unidades productivas de baja escala prevalecen y se forjan con base
en relaciones de confianza que se tejen en la cotidianidad, recurrencia y cercania. El relacionamiento
entre amigos, vecinos, familiares, corresponsales, proveedores o compradores forja un conocimiento
que puede fungir como un mecanismo de confianza o referidos que pueda ser integrado a las
metodologias de originacion de crédito productivo. Esto permite un mayor conocimiento del tejido
productivo, y una aproximacion mas cercana a sus necesidades, comportamientos y capacidad de

pago.

Frente a este panorama, los proveedores de servicios financieros enfrentan desafios para impulsar
este tipo de relaciones basadas en la confianza. Uno de los mas relevantes radica en la tipificacion
y consolidaciéon de ecosistemas de clientes y alianzas con el sector real. Dado que las relaciones
de confianza se forjan a través de interacciones diarias y recurrencia en nichos econdémicos
estrechamente entrelazados, los proveedores financieros necesitan adquirir un conocimiento
profundo de estas dinamicas para identificar adecuadamente los potenciales prestatarios y sus
redes de confianza’.

Para construir estas relaciones de confianza, es clave impulsar modelos colaborativos entre la
banca y el sector real, enmarcados en la cooperacion y alianzas estratégicas, para la adopcion
de soluciones financieras basadas en la cotidianidad de la poblacidon objetivo. Bajo este enfoque,
el sector real y terceros no financieros tienen la oportunidad de integrar la oferta de crédito a sus
clientes dentro del proceso mismo de compra, con modelos del tipo “compre ahora, pague después”
(BNPL, por sus siglas en inglés), ya sea en puntos fisicos, puntos, canales o aplicaciones digitales,
plataformas de comercializacion, como los marketplaces. Para el caso de los puntos fisicos, se
resalta la importancia de profundizar y potencializar la red de corresponsales para originacion.

7.2. Respaldo mediante flujos futuros de venta y derechos de cobro

El segundo elemento parte del hecho de que, en muchos casos, las empresas de gran escala son
compradores o proveedores de los micronegocios, influyendo asi significativamente en la cadena
de valor, debido a su tamafo, alcance y capacidad de inversion. Estas unidades productivas
pueden impulsar la innovacion en dicha cadena, a la vez que se benefician de la diversificacion
de sus proveedores y la promocion de practicas sostenibles y socialmente responsables. También
son actores clave para el fortalecimiento técnico, alistamiento y acompanamiento de proyectos
productivos requeridos de las unidades productivas de baja escala para satisfacer sus necesidades
de compra de insumos o creacion de mercados.

7 Los créditos grupales populares pueden contribuir a superar imperfecciones de mercado al basarse en la supervision entre pares y la responsabilidad
compartida. Particularmente, se ha evidenciado cierta efectividad de los préstamos grupales para abordar las restricciones crediticias de aquellos
con acceso limitado a los mercados de crédito formales (Khandker, 2012).

Por otro lado, pese a su potencial de impacto positivo en la vida de los prestatarios, y el desarrollo econdmico y el bienestar comunitario, la figura
de las garantias solidarias propia de los créditos grupales populares puede tener consecuencias negativas, como un mayor riesgo de contagio
ante situaciones de impago. La efectividad de los préstamos grupales depende del contexto, del tipo de prestatarios y del disefio metodoldgico del
producto. Asf mismo, su éxito emana de un adecuado disefio de la garantia solidaria, la cual debe responder a vinculos sociales propicios y nutrirse
de un riguroso conocimiento e inteligencia local para una adecuada administracion de los riesgos.
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Complementariamente, desempefian un papel fundamental en la consolidacion y expansion de la
cadena de valor, ya que, en su relacionamiento comercial con nichos productivos de mas baja
escala, pueden derivarse contratos estables para la compra de bienes y servicios.

En el caso del sector agropecuario, dichos contratos pueden constituirse como garantias sobre
flujos futuros de ventas de cosechas y asi respaldar obligaciones bajo el actual régimen de garantias
mobiliarias, enmarcado en la Ley 1676 de 20138,

Un claro ejemplo de innovacion en este frente es la agricultura por contrato, un acuerdo previamente
establecido entre agricultores y compradores (empresa ancla), que define las reglas de produccion y
venta de los productos agricolas. Este contrato detalla usualmente el precio a pagar al agricultor, la
cantidad y calidad requeridas por el comprador, y el plazo de entrega. Asimismo, puede especificar
la forma de produccion e incluso si el comprador proporcionara recursos, como semillas, fertilizantes
y consultoria técnica (Organizacion de las Naciones Unidadas para la Alimentacion y la Agricultura,
2017).

La agricultura por contrato no solo constituye un acuerdo de produccion y venta, sino también una
modalidad de financiacion que puede cubrir el ciclo de produccion completo del deudor. Este tipo
de financiamiento se respalda con los insumos, la futura cosecha y los ingresos provenientes de su
venta (Corporacién Financiera Internacional, 2019). Ademas, esta modalidad de préstamo puede
incluir una garantia sobre una cuenta controlada establecida por el acreedor garantizado, de la cual
se realizan los pagos del préstamo directamente, asegurando de este modo el cumplimiento de la
obligacion financiera por parte de los productores agropecuarios.

Por ultimo, laagricultura por contrato también tiene un papelimportante en el fomento de la financiacién
a asociaciones de agricultores. Al establecer contratos con asociaciones, los compradores pueden
financiar la produccion agricola a una escala mas grande, lo que permite a las asociaciones de
agricultores tener acceso a préstamos de mayor cuantia. Esta financiacion conjunta y segura puede
impulsar la productividad, promover la innovacién y competitividad, y ayudar a las asociaciones a
superar limitaciones de capital. Ademas, al trabajar con asociaciones, los compradores tienen la
oportunidad de invertir en practicas agricolas sostenibles y mejorar la seguridad alimentaria a nivel
comunitario.

8 Este busca fomentar el acceso al crédito mediante la utilizacion de bienes muebles como respaldo de obligaciones financieras, para lo cual
establece el marco legal para la constitucién, inscripcion, ejecucion y extinciéon de las garantias sobre bienes muebles, corpéreos e incorpéreos.

La promulgacion de la Ley y sus normas complementarias permitieron fortalecer la infraestructura de acceso a financiacion del pais. Primero, se
ampli6 el abanico de bienes muebles que pueden darse en garantia, posibilitando el respaldo de obligaciones presentes o futuras, siempre que
estas Ultimas sean especificas y determinadas. Segundo, se constituyé un registro centralizado de garantias, actualmente bajo la administracion
de Confecédmaras, facilitando la trazabilidad sobre los derechos de prelacion de los bienes que fueron dados en garantia. En tercer lugar, se
modernizaron los esquemas de ejecucion de garantias. En caso de incumplimiento de la obligacién garantizada, el acreedor puede hacer uso de la
garantia y proceder a la reclamacion del bien objeto de esta de manera simplificada (Congreso de la Republica de Colombia, 2013).

Las innovaciones del régimen de garantias mobiliarias brindan una mayor seguridad juridica a lo largo del ciclo de vida de las obligaciones garantizadas
y, por ende, abren nuevas posibilidades para el desarrollo de nuevos productos de crédito.
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7.3. Activo reputacional basado en flujos de informacion
transaccional alternativa

Un entorno en el que las unidades productivas puedan demostrar su capacidad para cumplir con
sus compromisos financieros y generar ingresos sostenibles en el tiempo, aumenta la probabilidad
de que ellas se conviertan en sujetos de crédito atractivos para las instituciones financieras. La
participacion de estas unidades en actividades comerciales y de produccion a lo largo de la cadena
de valor puede configurarse como un activo financiero reputacional, basado en datos e informacion
alternativa, proveniente principalmente de su transaccionalidad, para la determinaciéon de la voluntad
y capacidad de pago. Esta informacion alternativa permite visibilizar al invisible, en especifico, a
esas unidades productivas sin historial crediticio o con historial crediticio negativo. Para ello, es
clave contar con informacion transaccional de los micronegocios proveniente no solo del sector
financiero, sino también del sector real —actores de la cadena de valor como son las empresas
compradoras y proveedoras de los micronegocios—, y del sector publico.

Para promover y desarrollar los préstamos basados en datos para micronegocios, resulta esencial
aplicar la analitica de datos y la tecnologia para evaluar la solvencia de unidades productivas de
baja escala. Esta metodologia se sustenta en la recopilacion y andlisis de diversos tipos de datos,
como el historial de transacciones, para determinar el riesgo de prestar a una empresa en particular.
Mediante el aprovechamiento de la tecnologia y la analitica de datos, los prestamistas pueden tomar
decisiones mas fundamentadas sobre los préstamos a segmentos empresariales percibidos como
riesgosos, lo cual puede contribuir a reducir el riesgo de impago.

La creacion de una infraestructura operativa eficiente que sea capaz de capturar, sistematizar e
integrar esta informacién en el ciclo de vida del crédito representa el principal desafio. Este proceso
no solo requiere la adopcion de tecnologias para recopilar y procesar datos, sino también la
creacion de metodologias efectivas que permitan consumir y transformar estos datos en sistemas
de garantias viables y escalables.

Las finanzas abiertas, que se traducen en la interconexidn y comparticion de datos entre entidades
financieras y actores terceros a través de interfaces de programacion de aplicaciones (API), pueden
catalizar los préstamos basados en datos para micronegocios. Este marco facilita la recoleccion y
analisis de datos, y su capacidad para corroborar garantias reputacionales, derivadas de actividades
comerciales de estas unidades. Asimismo, posibilita la creacion de una infraestructura eficaz para la
gestion crediticia, proporcionando protocolos para la integracion segura de datos en el ciclo de vida
del crédito y facilitando el empleo de tecnologias emergentes, como el aprendizaje automatico, para
un analisis de datos mas eficiente y decisiones de crédito mejor fundamentadas.

En afios recientes, numerosos paises han puesto en marcha regulaciones que buscan el desarrollo
de las finanzas abiertas. Estas medidas reguladoras implican el control del acceso a la informacion
financiera del consumidor, la introduccion de nuevas actividades como la iniciacién de pagos, v el
establecimiento de normas tecnolégicas que favorecen la digitalizacion en el sector financiero.

En Colombia, el decreto 1297 de 2022 modificd el decreto 2555 de 2010 en lo relacionado con
la regulacion de las finanzas abiertas en el pais para efectos de “precisar las normas aplicables a
la transferencia de datos del consumidor entre entidades financieras, fomentar el acceso a dicha
informacién en favor del desarrollo de nuevos servicios y funcionalidades financieras y aclarar
las reglas bajo las cuales las entidades pueden comercializar sus servicios financieros a través
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de plataformas electrénicas, incluyendo una mayor transparencia en las condiciones de dichas
interfaces y los roles de quienes intervienen en la cadena del servicio” (Presidencia de la Republica
de Colombia, 2022).

El PND avanza un paso adicional, incorporando el manejo e intercambio de datos no financieros y
se armoniza con lo estipulado en el decreto 1297:

Articulo 89. ESQUEMA DE DATOS ABIERTOS PARA LA INCLUSION FINANCIERA. Con el
propadsito de promover la competencia y la innovacion para la inclusion financiera y crediticia,
las entidades estatales que conforman las ramas del poder publico y todas las personas
juridicas de naturaleza privada, deberan dar acceso y suministrar toda aquella informacion
que pueda ser empleada para facilitar el acceso a productos y servicios financieros, sin
perjuicio de las excepciones a su acceso y las garantias de reserva de la informacion,
previstas en la normatividad vigente.

El Gobierno nacional, reglamentara lo establecido en el presente articulo, en especial,
las reglas para garantizar el adecuado funcionamiento del esquema, los destinatarios y
las condiciones de acceso a la informacion, los estandares de seguridad, operativos,
tecnologicos y los demas aspectos necesarios para cumplir el propdsito de facilitar el acceso
a productos y servicios financieros.

Sin perjuicio de lo previsto en este articulo, el tratamiento de los datos personales se regira por
lo establecido en las Leyes Estatutarias 1712 de 2014, 1266 de 2008, 1581 de 2012, 2157
de 2021, o aquellas que las modifiquen o sustituyan, asi como sus normas reglamentarias.

8. Conclusiones

Este capitulo evidencié una serie de desafios y oportunidades criticas que inciden en el desarrollo y
crecimiento de las micro, pequefias y medianas empresas (MiPymes) en Colombia, donde la brecha
de financiamiento, en términos de la diferencia entre la demanda potencial de crédito y su oferta,
representa 13,2% del PIB.

Se ha ratificado el reto de integrar las unidades productivas de baja escala al sistema financiero
formal, puesto que la brecha de financiacién aumenta en proporcién inversa al tamafo de la empresa.
En 2022, las grandes empresas tenian acceso al crédito cinco veces mayor que las microempresas,
con 83,7% de las grandes empresas teniendo un crédito vigente en comparacion con solo el 15,8%
de las microempresas. Las empresas nuevas 0 con menos trayectoria también enfrentan barreras
significativas para acceder al financiamiento, con apenas 5% de las empresas nacientes y 1,8% de
las microempresas de menos de dos afos de funcionamiento teniendo un crédito vigente.

En particular, el gran desafio de las microfinanzas, tanto a nivel nacional como global, es que, a
pesar de sus avances, solo han logrado atender una fracciéon de las unidades productivas de baja
escala. Existe la necesidad imperante de cémo responder y satisfacer la demanda masiva de este
segmento empresarial. A pesar de la diversidad de entidades que ofrecen microcrédito, desde
bancos y compafiias de financiamiento hasta ONG y fundaciones, el acceso al microcrédito ha
disminuido en los Ultimos cinco afos.
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El capitulo también revela la necesidad de acelerar el desarrollo de estrategias que examinen los
factores idiosincraticos que pueden estar limitando el acceso a financiacion formal. Los datos de
la Encuesta de Micronegocios indicaron que solo el 17.8% de las empresas de este segmento
habian solicitado un crédito durante el ultimo afo. Se encontrd que la baja demanda de crédito se
debia principalmente a factores de autoexclusion y que casi el 40% de los encuestados empleaban
fuentes informales de financiamiento.

Estos hallazgos enfatizan la imperante necesidad de innovacion y evolucion en la construccion de
productos crediticios que sean sensibles a las particularidades intrinsecas de los micronegocios.
Dicha innovacion deberfa enfocarse en la incorporacion de técnicas de vanguardia para el
perfilamiento de las empresas, la optimizacion de su vinculacion con los servicios financieros y la
identificacion estratégica de los canales de distribucion mas efectivos.

El primer paso para alcanzar estos objetivos reside en el reconocimiento de que la produccion y
comercializacion de bienes o servicios por parte de los micronegocios se efectla principalmente
en cadenas de produccion de baja escala, y que las interrelaciones econdmicas entre las unidades
productivas son inherentemente complejas. Por tanto, ni dichas relaciones ni la financiacion de
tales unidades pueden ser interpretadas o gestionadas de forma aislada. En este contexto, el
capitulo sugiere abordar tres componentes clave que podrian ser integrados en los esquemas
de financiamiento productivo para las unidades de baja escala: las relaciones de confianza y
cotidianidad, el apalancamiento de bienes muebles y la consolidacion de activos reputacionales con
flujos estructurados de informacion.

Complementariamente, destaca el reto de incorporar la economia popular, que comprende
actividades econdmicas y sistemas organizativos en la periferia de los sistemas econdémicos
dominantes, a las politicas de inclusion financiera. Estas unidades, que operan en las etapas iniciales
de produccién de bienes y servicios, tienen el potencial de generar valor en todos los sectores
econdmicos, Pero su acceso a recursos, tecnologia y mercados puede ser limitado, lo que afecta
su expansion y competitividad.

Por ultimo, la consolidacion de ecosistemas de financiacion sostenibles para unidades productivas
de baja escala demanda una mirada multifacética. En este contexto, el capitulo sefiala la necesidad
de potenciar el papel de la banca de desarrollo, que se erige como un eslabén critico en esta tarea.
Estas entidades han demostrado su valor intrinseco para el desarrollo econdmico, al proporcionar
recursos de forma contraciclica y atender las necesidades financieras de poblaciones, sectores
econdmicos y regiones que tradicionalmente han sido marginados o insuficientemente atendidos
por la red de intermediarios financieros privados.

Ademas de ofrecer servicios financieros, la banca de desarrollo debe adoptar un enfoque mas amplio
que incluya la provision de servicios no financieros. Este enfoque integral fortalecera la capacidad de
estas unidades productivas para aprovechar eficazmente las oportunidades e incentivos financieros
disponibles.
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CAPITULO 2

La aplicacién del marco de grupos empresariales en
el Estado: el rol del Grupo Bicentenario en la inclusiéon
financiera de la economia popular y comunitaria

José Alberto Garzén Gaitan'

Resumen

Describe el origen, el propésito y la conformacion del Grupo Bicentenario, cuya estrategia es
armonizar las entidades financieras publicas bajo un holding y, de esa forma, lograr sinergias y una
gestion eficiente de los servicios financieros que ofrecen. A través de fortalecer las herramientas de
financiamiento a personas y empresas por parte del Estado, busca corregir las fallas de mercado,
en particular lo relativo a la financiaciéon de la economia popular, y contribuir a la inclusién financiera
de segmentos tradicionalmente excluidos del sector financiero formal. Revisa los antecedentes
normativos que justifican la existencia de grupos empresariales de naturaleza publicay las directrices
que garantizan un adecuado gobierno corporativo. Comenta experiencias de otros paises que han
resultado exitosas bajo esta estructura.

Palabras clave: Grupo Bicentenario. Inclusiéon financiera. Grupo empresarial. Holding. Valor
econdémico. Politica publica. Sinergias.
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La aplicacion del marco de grupos empresariales en
el Estado: el rol del Grupo Bicentenario en la inclusion
financiera de la economia popular y comunitaria

1. Introduccién

El Gobierno nacional ha contado con participaciones accionarias en empresas de muiltiples sectores
econdmicos. Algunas de ellas adquiridas deliberadamente cuando ha considerado pertinente
atender vacios de mercado o proveer productos o servicios requeridos por los ciudadanos, como
sucede con los bancos de desarrollo Bancoldex, Findeter, Finagro y la Financiera de Desarrollo
Nacional. En otros casos, como consecuencia de procesos de insolvencia o el recibo de bienes en
dacién en pago, como sucede con el Embarcadero Turistico de Girardot, Mataderos Frigorifico de
Villavicencio, Hotel Sevilla y Cauchos San Pedro, entre otros.

En lo que atafne al sistema financiero, tradicionalmente surgen preocupaciones en cuanto a su
profundizacién, elemento caracteristico del crecimiento econémico de los paises y que ha venido
siendo objeto de formulacion de politicas publicas en los segmentos agropecuario, empresarial y, en
general, de la poblacién de menores ingresos, como se evidencia en los programas gubernamentales
Familias en Accion y Renta Ciudadana, asi como en la creacién de corresponsales bancarios,
acompanfados de la intervencion de las entidades financieras publicas y de programas de inversion
como Banca de las Oportunidades.

El Plan Nacional de Desarrollo 2022 — 2026 “Colombia, potencia mundial de la vida” ha enfocado
la importancia de la economia popular y comunitaria en el crecimiento econémico y ha realizado
esfuerzos para promover su financiacion, tales como garantias de portafolio a deudores, lineas
de fondeo global con comisiones y tasas compensadas, incentivos al buen pago, estrategias de
finanzas mixtas con el objetivo de movilizar recursos adicionales del sector privado, previstos en
la ley 2294 de 2003. Este ensayo pretende mostrar la articulacién requerida para que, a través del
Grupo Bicentenario, sea posible lograr este objetivo y generar los impactos esperados.

2. La problematica de la inclusion financiera

La inclusion financiera ha sido una constante para la promocién del crecimiento econémico. En ese
orden de ideas, las economias emergentes han evidenciado la necesidad de profundizar el acceso
de las poblaciones de menores ingresos, emprendedores y MiPymes a los productos y servicios
financieros y, en ello, Colombia no es la excepcion.

Como resultado de este proceso, ya en 2006, el Consejo Nacional de Politica Econémica y Social®
habia planteado que el acceso a servicios financieros se veia impactado por: (i) el alto costo de la
expansion geogréafica de las entidades prestadoras de los servicios; (i) el significativo costo que
debian asumir los usuarios por el manejo de sus cuentas y transacciones, y (i) los obstaculos
derivados de la percepcion de riesgo en los sectores de menores ingresos, que afectaban la politica
de garantias, y los excesivos tramites que restringian el otorgamiento de crédito. En particular,
respecto del acceso a crédito el Consejo sefialod lo siguiente:

‘Dadas las caracteristicas de estos grupos de poblacion, como la baja capacidad de pago,
Inexistencia de garantias sdlidas facimente ejecutables, vacios de informacion personal

2Consejo Nacional de Politica Econdémica y Social - CONPES. Documento 3424. Bogota, 16 de mayo de 2006, Pag. 4. Puede consultarse en https://
www.bancadelasoportunidades.gov.co/sites/default/files/2017-03/conpes_3424_banca_oportunidades.pdf.
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y comercial confiable, se requiere la utlizacion de métodos especiales que suplan estas
deficiencias, tales como la recopiacion de informacion de campo, las visitas de cobro frecuentes,
la capacitacion a las entidades financieras para el adecuado registro de las operaciones de los
0equenos Negocios vy ofra serie de medidas que, por su gran demanda de recursos humanos
vy técnicos, resultan altamente costosos. Es por esto que los costos del microcréedito son mas
elevados que los del crédito tradicional, lo cual implica considerar tasas de interés y comisiones
mayores. [...]

‘.. ] elresultado es que las actividades que implican mayor riesgo de crédito v costos operativos
més elevados quedan marginadas del sector financiero formal y terminan pagando altisimos
costos a otros proveedores de financiacion. El racionamiento del crédito formal que provoca el
control a las tasas de interés evita que muchas de las personas vy actividades que necesitan
crédito o reciban a costos razonables. En este sentido, el control de tasas de interés, que
oretende proteger a la poblacion de costos excesivos por el uso del dinero, paraddjicamente
termina excluyendo del crédito formal justamente a la poblacion de bajos ingresos v sectores
econdmicos informales, obligandolos a buscar otras fuentes de financiacion con los problemas
ya anotados [...J°.

Bajo este contexto, y sin perjuicio de que el acceso a crédito para este segmento es insuficiente,
son evidentes los avances en la inclusion financiera, entendidos bajo varios indicadores tales como
el porcentaje de adultos que tiene por lo menos un producto financiero, el cual se incrementé de
64,6% en 2011 a 90,5% en 2021. No obstante, al mismo corte, solo 34% de los adultos tenian
crédito, cifra que es aun mas baja respecto de adultos en la ruralidad, donde escasamente llega
al 20%*. Y si se revisan los desembolsos de microcrédito, estos pasaron de 4.119 a 4.980 por
100.000 adultos entre 2020y 2021, con un crecimiento en el desembolso promedio de $ 5.588.188
a$5.976.167, en el mismo periodo®.

A los retos que surgen de la inclusion financiera y, en particular, de la inclusion crediticia para las
actividades productivas se suma una tasa de informalidad de 58,2% en el primer trimestre de 2023°.
En el mismo lapso, 85,3% de la poblacion ocupada que trabajaba en microempresas era informal,
en el total nacional”.

3. La economia popular y comunitaria

Este marco social y econémico, bajo la realidad de las actividades productivas en Colombia, ha
servido de fundamento para incorporar en el Plan Nacional de Desarrollo 2022-2026 “Colombia,
potencia mundial de la vida” (ley 2294 de 2023) el desarrollo de la denominada economia popular y
comunitaria, partiendo del valor social y econémico que genera.

3lbidem, pags. 6y 7.

4 Banca de las Oportunidades. Reporte de Inclusion Financiera, 2021. Bogota. Puede consultarse en https://www.bancadelasoportunidades.gov.
co/sites/default/files/2022-09/Reporte%20de %20inclusi%C3%B3n%20financiera%202021_07-09-2022.pdf, 15 de mayo de 2023, pags. 3y 4.
5lbidem, pég. 28.

5 Departamento Administrativo Nacional de Estadistica — DANE. GEIH Mercado Laboral. Puede consultarse en https://www.dane.gov.co/files/
investigaciones/boletines/ech/ech_informalidad/bol_geih_informalidad_ene23_mar23.pdf, 13 de mayo de 2023, pég. 4.

“loidem, pag. 7.
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Al respecto, las Bases del Plan Nacional de Desarrollo 2022-2026 definen de la siguiente forma la
economia popular:

‘La economia popular se reflere a los oficios y ocupaciones mercantiles (produccion, distribucion
v comercidizacion de bienes vy servicios) y no mercantles (domésticas o comunitarias)
desarrolladas por unidades econdmicas de baja escala (personaes, famiiares, micronegocios
0 microempresas), en cualquier sector economico. Los actores de la EFP pueden redlizar
sus actvidades de manera individual, en unidades economicas, u organizados de manera
asociativa. El impulso a la economia popular parte de una comprension de sus dinamicas
intrinsecas. Estas actividades generan valor social y economico significativo, y una vez entendido
su funcionamiento vy l6gica de accion, se implementaran mecanismos gue contribuyan a su
crecimiento y productividad”.

De acuerdo con las cifras enunciadas, para las actividades productivas, formales o informales,
particularmente aquellas organizadas como micronegocios 0 microempresas, las restricciones de
acceso a crédito y a otros servicios financieros constituyen desafios que implican la participacion
articulada de actores publicos y privados que estimulen la generacion de una mayor oferta, la
asuncion de riesgo con una optica diferente, y la profundizacion de la informacion financiera y
crediticia en los términos que facilitan las leyes 1266 de 2008 y 1581 de 2012, asi como el mismo
Plan Nacional de Desarrollo en cuanto a portabilidad financiera.

En este orden de ideas, el esquema de datos abiertos para la inclusion financiera sin duda facilitara
una vision distinta y cercana de las condiciones particulares de los usuarios del sistema financiero,
que pueda ser utilizada para una perspectiva de mayor inclusiéon, como se sefiala en el articulo 89
del citado Plan Nacional de Desarrollo:

“ARTICULO 89°. ESQUEMA DE DATOS ABIERTOS PARA LA INCLUSION FINANCIERA.
Con el propdsito de promover la competencia y la innovacion para la inclusion financiera
y crediticia, las entidades estatales que conforman las ramas del poder publico y todas las
personas juridicas de naturaleza privada, deberan dar acceso y suministrar toda aquella
informacion que pueda ser empleada para facilitar el acceso a productos y servicios
financieros, sin perjuicio de las excepciones a su acceso y las garantias de reserva de la
informacidn, previstas en la normatividad vigente.

“El Gobierno nacional, reglamentara lo establecido en el presente articulo, en especial,
las reglas para garantizar el adecuado funcionamiento del esquema, los destinatarios y
las condiciones de acceso a la informacion, los estdandares de seguridad, operativos,
tecnoldgicos y los demas aspectos necesarios para cumplir el propoésito de facilitar el acceso
a productos y servicios financieros.

“Sin perjuicio de lo previsto en este articulo, el tratamiento de los datos personales se
regira por lo establecido en las Leyes Estatutarias 1712 de 2014, 1266 de 2008, 1581 de
2012, 2157 de 2021, o aquellas que las modifiquen o sustituyan, asi como sus normas
reglamentarias”.
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Dada la dinamica de las actividades que comprende la economia popular y comunitaria, este
ecosistema de conocimiento se complementara con el Sistema de Informaciéon de Economia
Popular =SIEP-, que facilita el disefio y la implementacion de politicas publicas, entre ellas, la de
acceso a financiamiento:

"Bl Goblerno Nacional construira el Sistema de Informacion de Economia Popular (SIEP), v su
respectiva cuenta satélite, Se redlizara el Censo Econdmico que amplie y actualice la informacion
de todas las unidades, incluidas las de la EP que desarrollan actividades en los sectores de
industria, comercio, servicios, construccion y transporte, Esta informacion sera integrada a
los sistemas de informacion estadisticos, en particular el SIEF, v senvira para la actualizacion
y mantenimiento del Registro Estadistico de Empresas. Para €llo, se promovera ademas la
produccion de estadisticas eficientes y oportunas a partir del aprovechamiento intensivo de
registros administrativos™,

Es clara la repercusion e importancia de la economia popular y comunitaria, de manera que en otros
apartes del Plan Nacional de Desarrollo se destaca su papel, como en el Eje de Transformacion
Productiva, Internacionalizacion y Acciéon Climatica, en especial, en lo que hace referencia a la
politica de reindustrializacion con las apuestas estratégicas de transicion energética, soberania
alimentaria y agroindustrial, reindustrializacion de la salud, defensa y paz; y apuestas estratégicas
desde los territorios, cuando se plantea que “[...] [lla economia popular, asi como la micro y pequefa
empresa tendran un papel fundamental en el desarrollo de estas apuestas. [...]”°.

Incluso, para efectos de la transferencia de conocimiento, el Plan pretende que la adopcion y
transferencia de las innovaciones para el cierre de brechas tecnolégicas, se extienda al sector
agropecuario, a las MiPymes y a la economia popular, asi:

‘0. Clerre de brechas tecnoldgicas en el sector productivo

Como componente de la politica de reindustrializacion, se incrementara la innovacion empresarial
a partir del escalamiento de capacidades, condiciones y senvicios de extension tecnoldgica que
permitan el cierre de brechas tecnologicas para el desarrollo productivo regional, incluyendo &l
uso de datos y de tecnologias digitales emergentes. Se articularan instrumentos entre entidades
y se incluira el desarrollo de capacidades gerenciales vy senvicios de asesoria sobre propiedad
intelectual y vigilencia tecnoldgica. La adopcion vy transferencia de estas innovaciones en &l
sector agropecuario considerara las demandas tecnologicas que se identifican en la agenda de
investigacion, desarrollo tecnoldgico e innovacion (+D-+) por cadena productiva. La adopcion
vy transferencia de estas innovaciones debera llegar al sector agropecuario, a las MiPymes y a
la economia popular'®,

Esta transferencia de conocimiento y tecnologia igualmente hace referencia a la recepcion de la
inversion extranjera directa, asi como al otorgamiento de incentivos y cofinanciacion, a través del
esquema de matching grants, y capitales de riesgo.

Asi, hecho visible el impacto de las actividades mercantiles y no mercantiles definidas como propias
de la economia popular y comunitaria, y planteada la politica publica que impone su sostenibilidad
y crecimiento econdémico, para su implementacion se hace necesario el acompafiamiento de los
recursos financieros.

8 ey 2294 de 2023, Plan Nacional de Desarrollo 2022 — 2026 “Colombia, potencia mundial de la vida”. Bases del Plan Nacional de Desarrollo, Bogota:
2023.

9lbidem, pags. 163-164.

0lbidem, pag. 167.
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Por tal motivo, y como uno de los catalizadores del Eje de Transformacion Productiva,
Internacionalizacion y Accion Climatica, el Plan Nacional de Desarrollo ha establecido lo siguiente:

'E. Financiamiento del desarrolo como mecanismo hablitante para una economia productiva.

1. Hnanciamiento para la accion climatica, la reindustriglizacion y el desarrollo sostenible.

0. Banca de desarrollo e instrumentos alternativos de financiamiento para la reindustrializacion.
Se implementaran estrategias de conexion de actividades productivas y MiPymes sostenibles
con fuentes de financiamiento. Adicionaimente, se fomentara el crecimiento de fondos de
capital privado y capital emprendedor diferenciando su marco regulatorio, e impulsando la
inversion de impacto vy el apoyo a emprendimientos innovadores, ademéas del fortalecimiento
del Grupo Bicentenario”",

Para el efecto, se plantea de antemano la necesidad de articular entidades financieras publicas, en
las cuales la participacion accionaria del Estado se orienta al aprovechamiento de sinergias bajo
la sombrilla del Grupo Bicentenario, con el propdsito de procurar el cumplimiento de la meta de
inclusion financiera para el cuatrienio.

4. El Grupo Bicentenario

Conglomerado financiero se define como “[...] un conjunto de entidades con un controlante comun
que incluya dos o mas entidades nacionales o extranjeras que ejerzan una actividad propia de las
entidades vigiladas por la Superintendencia Financiera de Colombia, siempre que al menos una de
ellas ejerza dichas actividades en Colombia. [...]""2.

Bajo este principio, y en cumplimiento del Plan de Desarrollo'®, mediante el decreto ley 2111 de
2019 se cred una sociedad por acciones denominada Grupo Bicentenario, cuyo objeto es “[...] servir
como matriz o controlante de acuerdo con lo establecido en el articulo 260 del Codigo de Comercio,
de las sociedades o entidades que el Gobierno Nacional defina, para desarrollar aquellas actividades
incluidas en los estatutos sociales de la Sociedad Grupo Bicentenario que sean necesarias para el
cumplimiento de las finalidades establecidas en el articulo 331 de la Ley 1955 de 2019. [...]".

El Gobierno nacional concibi¢ la creacion de un “grupo financiero estatal”, bajo la institucionalidad
del Grupo Bicentenario que, entre otras, persigue las siguientes finalidades':

"1, LLa creacion del tercer grupo financiero mas grande del pals.
2. La generacion de eficiencia, colaboracion y coordinacion en el funcionamiento de las
empresas financieras del Estado, la optimizacion de su portafolio, el fortalecimiento de su

gobiemo corporativo v la proteccion del patrimonio y los ahorros de los colombianos.

3. El ofrecimiento de un mayor acceso al crédito, la inclusion financiera, el otorgamiento de
créditos en mejores condiciones, la alineacion estratégica de las empresas, la correccion de

" lbidem, pags. 172- 173.

2 Articulo 2° de la Ley 1870 de 2017.

8 Articulo 331 de la Ley 1955 de 2019.

'“Parte considerativa del decreto 2111 de 2019.
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falas de mercado, la especidizacion de las empresas para atender nuevos mercados, la
materidizacion de sinergias entre las distintas entidades que conformen el grupo, el aumento del
ndmero de usuarios y clientes, la optimizacion de los portafolios de inversion, el mejoramiento
de la productividad de las empresas, la eficiencia en tiempos de respuesta a los clientes, la
creacion de nuevos productos para los consumidores financieros, la optimizacion de su capital,
la mayor generacion de valor para los accionistas y el fortalecimiento de la capacidad del grupo
financiero estatal para competir en el mercado frente al sector financiero privado”.

Esta experiencia de conglomeracion'® empresarial de caracter publico se venia gestando con el
Documento CONPES N° 3851 del 23 de noviembre de 20156, en el cual se hizo un diagndstico de
la situacion de las participaciones accionarias del Gobierno nacional central en empresas estatales
del orden nacional, que al ano 2014 equivalian a $240 billones 0 32% del PIB, y cuyas utilidades
representaban 30% del presupuesto de inversion del Gobierno nacional para el mismo corte.

En dicho documento de politica, el Consejo reconocié los retos derivados de una participacion
accionaria dispersa en 111 entidades, con regimenes y naturalezas juridicas distintas, en muchas de
ellas con mandatos que no eran lo suficientemente claros y con debilidades en gobierno corporativo,
todo lo cual, al final, conduce a ineficiencias que afectan la posibilidad de que estas instituciones
logren competir en igualdad de condiciones con el sector privado.

Al respecto, el Consejo Nacional de Politica Econdmica y Social - CONPES estim0 lo siguiente:

‘De ofra parte, se debe tener en cuenta que mantener empresas publicas puede presentar
inconvenientes, tal como 1o ha documentado la literatura econdmica. Estas pueden acaoar
slendo ineficientes debido a la ausencia de una motivacion para generar utlidades o agin otro
incentivo financiero, asl como la falta de accionistas que presionen a la administracion para
maximizar el retoro de la inversion. Iguaimente, la reducida posibiidad de quigbra o venta en
que operan algunas empresas estatales pueden llevar a la ineficiencia de las administraciones
(Baumol, 1983). Se pueden presentar problemas palticos, debido a la convivencia de
multiples objetivos econdmicos y socidles, la existencia de varios propietarios con intereses
00CO dineados o la corrupcion. También se pueden evidenciar problemas financieros que se
presentan en muchos casos por el sobredimensionamiento de la fuerza laboral, menor disciplina
y control presupuestal debido al riesgo moral que sobreviene cuando los administradores tienen
la certeza de que el Estado acudira al rescate en caso de problemas financieros”'’,

Después de un andlisis detallado de las principales tipologias de las empresas industriales y
comerciales del Estado y de las sociedades de economia mixta, el citado Documento CONPES
hace referencia a la evolucion del gobierno corporativo en Colombia, sustentado basicamente en lo
prescrito en la ley 964 de 2005 en cuanto a los emisores de valores y a la herramienta de Codigo
Pais publicada por la Superintendencia Financiera de Colombia en 2007. Nbtese especialmente que
ambas referencias normativas y reglamentarias son aplicables a los emisores de valores, en tanto
que no todas las empresas de propiedad estatal revisten tal calidad.

' Reyes Villamizar, Francisco. Derecho Societario, tomo Il. Bogotéa: Ed. Temis. Segunda edicion, 2006, pag. 274. El autor define la “conglomeracion de
sociedades” como “[....] adquirir de (sic) participaciones de control en comparias que se dedican a objetos sociales disimiles. [...]".

"6 Consejo Nacional de Politica Econdmica y Social - CONPES. Documento N° 3851. Bogota: 23 de noviembre de 2015, pag. 3.

" Consejo Nacional de Politica Econdémica y Social - CONPES. Documento N° 3927. Bogota: 23 de mayo de 2018, pag. 14.
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Posteriormente, en el mismo escrito se profundiza en las recomendaciones de la Organizacion para
la Cooperacion y el Desarrollo Econdmico —-OCDE- para evidenciar la distincion del papel del Estado
como propietario y sus demas funciones, tales como la de regulador o de supervisor, como se indica
a continuacion:

‘Lla OCDE sefiala que dentro del Estado debe existir una separacion entre el gjercicio de
su funcion de propietario v el ejercicio de sus demas funciones, como las de regulacion de
mercados. En este sentido, la OCDE promueve un balance en el cual el Estado direccione
sus empresas de forma activa, informada v responsable, pero evitando confiictos de interés
con sus otras funciones estatales e impidiendo cualouier presion politica indebida sobre el
funcionamiento de sus empresas. Para elo, la mayoria de los paises de la OCDE han migrado
nacia modelos Institucionales centralizados, en 1os que una Unica entidad dentro del Estado
glerce la gran mayoria de las funciones estatales de propiedad. Asl, cada vez menos paises
mantienen modelos descentralizados en el que (sic) multiples ministerios, cada uno con un
portafolio de empresas de su sector, gjercen el rol de propietario.

'En modelos de propiedad centralizada, la entidad propietaria es constituida bajo la figura
de una agencia estatal independiente, como por eemplo en Francia v Espana, o dentro
de una dependencia de un ministerio, como sucede en Noruega, Polonia y el Reino Unido
(Banco Mundial, 2014). También hay experiencias exitosas en donde las empresas estatales
consideradas no estratégicas son centralizadas bajo una sola empresa holding, como ocurmo
en lsrael en 2009 (OCDE, 2011 a)''@,

Estas estructuras obedecen a propodsitos relacionados con la creacion de lineamientos en
gobernanza, de coordinacion en la ejecucion de sus funciones, asi como de la generacion de
convenios de desempefio, en los cuales se instrumente el acuerdo entre las expectativas del
propietario estatal frente a las metas e indicadores de la gestion de las empresas, lo cual supone la
existencia de reportes periddicos para su respectivo seguimiento y la adopcion de instrucciones a
las juntas directivas de dichas instituciones, en aras del cumplimiento de los objetivos previstos de
acuerdo con el tipo de entidad'®.

En el diagndstico del CONPES se observa:

‘Bl modelo descentralizado de propiedad, comun entre paises OCDE en las décadas de 1960
y 1970, viene de un modelo estatal en donde los ministerios sectoridles seran responsables
tanto de desarroliar polticas sectoriales como de proveer productos y senvicios. Tiene la ventaa
de que los ministerios sectoriales entienden mejor el mercado en el que operan sus empresas
y pueden atender de manera mas eficaz 1os retos que enfrentan. Asimismo, tienen mayor
capacidad para definir los objetivos de politica plblica que debe adelantar cada empresa.

'Sin embargo, este esquema presenta una serie de inconvenientes. En primera instancia, puede
generar confiictos de interés cuando un ministerio es propietario de una empresa que compite
en un mercado que el mismo ministerio regula. Adicionalmente, 1os ministerios sectoriales
tienden a dar prioridad a los objetivos de politica sectorial sobre el objetivo de maximizar el valor

'8 |bidem, pags. 14-15.
9 lbidem, pag. 16. “[...] [e]l estandar minimo es publicar un reporte anual sobre la situacién general de las empresas, como lo hace la Agencia de
Participaciones del Estado de Francia (APE), donde se enfatizan las principales actividades realizadas y los resultados alcanzados por cada empresa.

[..].
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presente de la rentablidad de sus empresas. Por ende, estan sujetos a tomar decisiones de
corto plazo que comprometen la eficiencia y sostenioilidad de sus empresas y la capacidad de
éstos para continuar desarrollando objetivos de padliica publica en el largo plazo.

'Adicionaimente, el modelo descentralizado crea inconsistencias en la forma de gjercer la
propiedad y confusion en las lineas de autoridad entre el Gobiermo naciondl y las empresas.
Esto es particularmente problematico cuando varios ministerios tienen propiedad accionaria
en la misma empresa, 0 cuando una empresa esta vinculada al ministerio cabeza del sector
en el gue opera pero la participacion accionaria del Estado esta a cargo de un ministerio
distinto. En estos casos, cada ministerio puede llegar a impartir directivas distintas a la misma
empresa y la linea de autoridad del Gobierno nacional resulta confusa. Las empresas requieren
claridad sobre a quien dentro del Estado deben rendirle cuentas v sobre como priorizar entre
los distintos oojetivos que le encomiendan.

‘Por Ultimo, bajo el modelo actudl, l0s recursos humanos y técnicos dispuestos por el Gobierno
nacional para ejercer la propiedad estatal se encuentran dispersos entre un gran NUMero oe
entidades. Estos recursos podrian ser utizados de manera mas eficiente si se reunieran dentro
de un solo equipo dedicado al universo total de empresas del orden nacional’.

En este orden de ideas, el Documento CONPES concluye recomendando la adopcidn de un marco
centralizado de propiedad estatal con las siguientes caracteristicas: (i) una estrategia global de
administracion de activos empresariales; (i) la comunicacion de mandatos claros y explicitos a las
empresas; (iii) la formalizacion de procesos estructurados para la nominacion de miembros de las
juntas directivas; (iv) el disefio e implementacion de sistemas de monitoreo y evaluacion continua del
desempeno de las entidades; (v) el mejoramiento del gobierno corporativo y del marco regulatorio de
las empresas estatales y, fundamentalmente, (vi) la transformacion del modelo de propiedad estatal
descentralizado hacia la “creacion de una nueva entidad nacional encargada de ejercer de manera
centralizada las funciones de propiedad para todas las empresas del Estado actuales o creadas con
posterioridad.

“Esta entidad propietaria debera tener autonomia administrativa y presupuestal, y representara a la
nacion en todas sus participaciones estatales (salvo las empresas excluidas por realizar actividades
asociadas a la seguridad nacional)”?'.

Ahora bien, la existencia de un marco de propiedad estatal tiene su punto de partida en el origen de
las participaciones en empresas. En el caso del Estado, como se dijo, algunas provienen de procesos
involuntarios, derivados de operaciones de financiamiento que pudieran concluir en la entrega de
acciones 0 bonos convertibles en acciones a través de daciones en pago, o en la capitalizacion
de acreencias en empresas. Pero, igualmente, el origen de estas inversiones puede ser deliberado
“[...] cuando el objetivo se asocia a atender politicas publicas, proteger e impulsar determinados
sectores clave, solucionar fallas de mercado, atender asuntos de soberania o independencia
nacional, entre otros [...]"??, lo que, a la postre, se resume en: “(i) participar en sectores estratégicos
para la economia y el desarrollo del pais, (i) resolver fallas y distorsiones de mercado o gobierno y
(iiiy mantener participaciones accionarias de alta rentabilidad como fuente de ingresos fiscales”?3.

2|pidem, pags. 28-29.

2'Ibidem, pag. 44.

22Consejo Nacional de Politica Econémica y Social - CONPES. Documento N° 3927. Bogotéa: 23 de mayo de 2018, pag. 14.
% bidem, pag. 14
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Precisamente el CONPES, a titulo enunciativo, incluye en la lista de fallas de mercado o de gobierno
a los “bienes publicos”, cuando quiera que algunos bienes no sean suministrados por el mercado o
que estos sean insuficientes; o cuando se presentan externalidades que hacen que los precios del
mercado no reflejen los costos o beneficios para la sociedad de un producto, iniciativa o accion, lo
que genera la entrega de bienes en condiciones distintas a las esperadas, o las fallas de informacion,
que implican la asimetria de informacion que afecta la toma de decisiones suficientemente informadas
0 cuando dicha asimetria resulta en costo u obstaculo.

Con esa perspectiva, en los indicadores de inclusion financiera (crédito) se encuentra un potente
asidero para que el Estado tenga participaciones accionarias en empresas que contribuyan de
manera efectiva a proveer financiacion a las actividades productivas de la economia popular y
comunitaria, y, de esta manera, atender un vacio de mercado. Ese es el punto de partida del Plan
Nacional de Desarrollo, que entiende que las actividades que hacen parte de la economia popular y
comunitaria tienen restricciones de acceso a crédito, no obstante su importancia para la economia,
lo cual induce a que se acuda a estructuras paralelas a las del sistema financiero, tales como el
“gota a gota”.

Todo esto no pierde de vista que la participacion accionaria deba generar valor para los grupos de
interés:

'En efecto, _lo que justiiica mantener la propiedad de una participacion en funcion del valor es
que el propietario deoe ser quien pueda generar el mavor valor de la empresa; 0 quien pueda
generar_sinerdias © encadenamientos Unicos con ofros de sus Negocios, asi como quien
tenga hablidades distintivas, mayor conocimiento de mercados nuevos o existentes, mejores
practicas de goblermno o mayor influencia en partes interesadas (stakeholders) de la compariia.
[...] (Subrayado fuera de texto)'™”,

Es alli donde la rentabilidad social y la rentabilidad financiera guardan un equilibrio que puede
conservarse con la identificacion de “sinergias o encadenamientos Unicos” entre los negocios del
propietario publico, y cobra especial valor cuando el Gobierno nacional define la transformacion del
marco institucional de propiedad estatal para abrir paso a un modelo centralizado de mandatos
claros y definidos, de mejores practicas de gobierno corporativo que faciliten la interaccion entre
el accionista publico, la junta directiva y la gerencia; de objetivos de desempefo misionales y
financieros, y de reportes continuos para el seguimiento y la toma de decisiones.

A titulo de ejemplo, pueden citarse sinergias entre l0s negocios de microcrédito productivo, rural
0 urbano para las actividades de la economia popular y comunitaria (ofrecido con instrumentos
de la banca de desarrollo a través de Bancodldex y Finagro y la colocacion a través de la red del
Banco Agrario), con garantias emitidas por el Fondo Nacional de Garantias y el ofrecimiento de
microseguros y seguros paramétricos de La Previsora Compariia de Seguros, utilizando la red de
oficinas de la banca publica de primer piso.

Ese criterio, guardadas las proporciones derivadas de la particularidad de lo publico frente a lo
privado, es lo que igualmente persiguen las pequefnas, medianas y grandes empresas en aras de
su eficiencia:

24lbidem, pags. 18-19.
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'[...] Para el caso latinoamericano, los grupos de empresas pueden ser soluciones de
subsistencia para micro, pequenas y medianas empresas; v (de) competitvidad a nivel de
mercado nacional mas (algunos) timidos intentos de exportacion?®,

'Para el caso europeo es abaratamiento de costos, mejoramiento de calidad, incremento hacia
tecnologias de punta mirando a mercados globalizados o bloques de paises. |.. ]

'[...] Se trata de un complejo contexto de fendmenos econdmicos que empujan a los grupos
de empresas hacia un fin de eficiencia y de un fendmeno poliico que engendra una economia
en rapioa e irreversible via de unificacion: el derecho les proporciona los instrumentos juridicos
que las necesidades econdmicas exigen’?°.

Igualmente, en lo que atafie a las sinergias, las empresas buscan una mayor amplitud:

‘Los grupos societarios permiten la generacion de economias de escala, €l mejoramiento de la
eficiencia y, consecuentemente, mayores posibiidades de enfrentar empresas competidoras
de grandes dimensiones. Segun o afirma José Engracia Antinez, . .. tecnica revolucionaria de
organizacion de la empresa de nuestro tiempo, el grupo de sociedades ha venido a imponerse
rapidamente como la Unica estructura organizativa capaz de, a mismo tiempo, soportar €l
Inefable proceso evolutivo de crecimiento de la empresa, acomodarse a los imperativos de
la diversificacion funcional v geogréfica impuestos por el nuevo sisterna econdmico global,
v garantizar particulares sinergias financieras, patrimoniales 'y econdmicas derivadas de la
flexibiicad de su organizacion juridica y de gestion””.

Soninnegables los efectos benéficos de las conglomeraciones de empresas en cuanto a la eficiencia
y ademas la ventaja juridica derivada de la “[...] flexibilidad en su estructura que les permite adaptarse
a sus objetos, fines y naturaleza de negocios; permiten gran dinamismo econémico-empresarial;
originan ingeniosas nuevas formas de sociedades y contratos; no importa su denominacion (alianzas
estratégicas; concesiones comerciales)”?, por ejemplo en contratos de colaboracion empresarial y
acuerdos marco de servicios compartidos para back office, pero al mismo tiempo, sus limites:

'Pese a que los grupos de empresas tienen gran flexitiidad contractual, gran libertad de manejo,
tienen un freno para evitar que hagan dano a la economia y a la sociedad: €l derecho de la
competencia gue impone freno, exigencias morales y socigles plasmadas en las normas'?,

5. El Grupo Bicentenario y la economia popular y comunitaria

En este punto del andlisis, en primera instancia resulta clara la falla de mercado que el Estado
evidencia en cuanto al alcance de la inclusiéon financiera en materia de crédito. En efecto, lo que
se observa es un conjunto de actividades de la economia popular y comunitaria, generadoras de
valor social y econémico, que enfrentan restricciones de acceso a financiaciéon como resultado de

2o escrito entre paréntesis no es del texto original.

26 Camara de Comercio de Bogota. El Derecho Societario Contemporaneo, Primer Congreso Iberoamericano de Derecho Empresarial. Bogota:
Camara de Comercio de Bogota, 22, 23 y 24 de octubre de 1996, pags. 118y 119.

27 Reyes Villamizar, Francisco. Derecho Societario. Ob. cit., pag. 274.

2 |bidem, Pag. 120.

2 |bidem, Pag. 123.
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su propia dinamica y de la asimetria de informacion que afecta la oferta de productos y servicios
financieros adecuados a sus necesidades, en cuanto a disefio, andlisis de riesgo, politicas de
garantias y tasas de interés.

En segundo lugar, mas alla de la competencia normativa, existen participaciones en empresas de
propiedad estatal que cuentan con objetos sociales disimiles pero que, las de naturaleza financiera,
comparten productos que pueden resultar complementarios cuando se observa la falla de
mercado que se ha venido analizando, tales como ahorro (Banco Agrario de Colombia y bancos de
desarrollo), crédito (Banco Agrario y bancos de desarrollo), garantias (Fondo Nacional de Garantias
y Bancdldex), seguros (La Previsora Compafia de Seguros y Positiva) y financiacion de vivienda
(Fondo Nacional del Ahorro), entre otros, que debidamente articulados pueden generar un efecto
positivo en la poblaciéon y en el crecimiento econdmico.

Por otra parte, enlos Ultimos anos, el Estado ha hecho una serie de diagnésticos y disefiado una serie
de politicas con base en recomendaciones que inclusive incorporan estandares internacionales®
que sugieren la necesidad de contar con un tratamiento centralizado de sus participaciones en
este tipo de empresas para lograr sinergias, contar con mandatos claros y definidos para ellas,
mejores practicas de gobernanza que aseguren un adecuado proceso de toma de decisiones y
transparencia, convenios de desempeno y sistemas de seguimiento.

Asi, considerando que existe, de un lado, una falla de mercado, y de otro, empresas financieras de
propiedad estatal con objetos disimiles pero orientados a las necesidades de inclusion financiera de
la poblacién objetivo y una politica estatal dirigida al mejor aprovechamiento de sus activos en forma
centralizada, la inquietud entonces radica en cudl pudiera ser el instrumento iddneo para conjugar
esos ingredientes, lograr una mezcla perfecta y concluir con un resultado exitoso que aproxime de
manera eficiente y efectiva la oferta y la demanda de servicios financieros para la economia popular
y comunitaria.

El Congreso expidio la ley 1955 de 2019, a través de la cual se otorgaron facultades extraordinarias
al presidente de la Republica para crear una entidad de la Rama Ejecutiva del orden nacional,
responsable de la gestion del servicio financiero plblico que incida en mayores niveles de eficiencia”?.

En cumplimiento de lo ordenado en el articulo 331 de la citada ley 1955 de 2019, el 24 de noviembre
de 2019 se expidid el decreto 2111, en el que se ordend la creacion de “[...] una sociedad por
acciones, denominada Grupo Bicentenario, de la Rama Ejecutiva del orden nacional, [...] vinculada
al Ministerio de Hacienda y Crédito Publico, y con domicilio en Bogota [...]"%.

% Documentos CONPES Nos. 3851 de 2015 y 3927 de 2018.

31Por la cual se expide el Plan Nacional de Desarrollo 2018-2022 Pacto por Colombia, Pacto por la Equidad.

% ARTICULO 331. MODERNIZACION Y EFICIENCIA DE LAS ENTIDADES PUBLICAS DEL SECTOR FINANCIERO. De conformidad con lo establecido
en el articulo 150, numeral 10, de la Constitucion Politica, revistase al Presidente de la Republica de precisas facultades extraordinarias, por el término
de seis (6) meses, contados a partir de la fecha de publicacion de la presente ley, para:

Fusionar entidades publicas del sector financiero, tales como, Aseguradoras Publicas y Fiduciarias Publicas; con el fin de evitar duplicidades y crear
una entidad de la Rama Ejecutiva del orden nacional responsable de la gestion del servicio financiero publico que incida en mayores niveles de
eficiencia. Publicado en http://www.secretariasenado.gov.co/senado/basedoc/ley_1955_2019_pr007.html#331, para consulta el 13 de mayo de
2023.

% De acuerdo con lo previsto en el articulo 1° del decreto 2111 de 2019.
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Su objeto es “[...] servir como matriz 0 controlante de acuerdo con lo establecido en el articulo 260
del Codigo de Comercio, de las sociedades o entidades que el Gobierno Nacional defina, para
desarrollar aquellas actividades incluidas en los estatutos sociales de la sociedad Grupo Bicentenario
que sean necesarias para el cumplimiento de las finalidades establecidas en el articulo 331 de la Ley
1955 de 2019. [...]"%. Asi, el Gobierno nacional, en ejercicio de las facultades extraordinarias, opto
por la constitucion de una sociedad matriz o holding para la centralizacion de las participaciones
en las entidades financieras publicas -con excepcion de las empresas administradoras de
seguridad social de pensiones y salud, porque la ley las excluyd expresamente-, para atender las
recomendaciones del CONPES, para lo cual el punto de partida es la definicion del articulo 260 del
Cédigo de Comercio®.

6. Experiencia internacional

BancoEstado de Chile

Esta experiencia no es nueva a nivel internacional. Evidencia de ello es la estructura del BancoEstado
de Chile, entidad creada por el decreto ley 2.079 de 1977, constituida como “una empresa autbnoma
del Estado, con personalidad juridica y patrimonio propio, de duracion indefinida, sometida
exclusivamente a la fiscalizacion de la Comision para el Mercado Financiero, que se relacionara
con el Gobierno a través del Ministerio de Hacienda”, cuyo objeto consiste en “[...] prestar servicios
bancarios y financieros con el objeto de favorecer el desarrollo de las actividades econdémicas
nacionales”®.

BancoEstado es matriz de BancoEstado Centro de Servicios S.A., Red Global S.A., BancoEstado
Contacto 24 Horas S.A., BancoEstado Corredores de Seguros S.A., BancoEstado Administradora
de Fondos, BancoEstado Microempresas S.A. Asesorias Financieras, BancoEstado Corredores de
Bolsa S.A., BancoEstado Servicios de Cobranzas S.A. y Sociedad de Servicios Transaccionales
Caja Vecina S.A. Esta estructura le permite a la matriz cumplir con su mision y ofrecer servicios de
ahorro, crédito, seguros, microfinanzas, inversiones a corto, mediano y largo plazo, aprovechando
ese mismo esquema para proveer transversalmente servicios a las otras subsidiarias para cobranza,
plataforma tecnolégica y back office®’.

Este tipo de estructuras ha generado resultados significativos en la oferta de productos de ahorro,
tales como la CuentaRUT, medio de pago digital sin cuota de manejo a través de BancoEstado,
seguros para taxis basicos y colectivos a través de BancoEstado Microempresas, el afianzamiento
de créditos para MiPymes en pandemia a través del Fondo de Garantia para la Pequefia Empresa
(FOGAPE) administrado por BancoEstado y los productos de Caja Vecina para facilitar la inclusion
financiera de los tenderos®.

34 Articulo 2° del decreto 2111 de 2019.

3 ARTICULO 260. SUBORDINACION. Una sociedad sera subordinada o controlada cuando su poder de decisién se encuentre sometido a la voluntad
de otra u otras personas que seran su matriz o controlante, bien sea directamente, caso en el cual aquélla se denominara filial o con el concurso o
por intermedio de las subordinadas de la matriz, en cuyo caso se llamara subsidiaria.

% Decreto ley 2.079 de 1977, Arts. 1y 3.

37 Publicado en https:/investor.bancoestado.cl/corporate-information#block-views-block-subsidiaries-and-affiliates-block-1, para consulta el 13 de
mayo de 2023.

% Publicado en https://www.bancoestado.cl/imagenes/InformacionCorporativa/07_nuestroslogroshitos2007_08.pdf, para consulta el 20 de junio de
2023.
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Corporacion Fonafe

Otro ejemplo en Latinoamérica es el Fondo Nacional de Financiamiento de la Actividad Empresarial
del Estado en Perud, conocido como la Corporacién Fonafe, que “es una empresa de derecho
publico, adscrita al sector Economia y Finanzas”, que tiene a su cargo la direccion de la actividad
empresarial del Estado -es decir, no se encuentra limitada al ofrecimiento de productos y servicios
financieros-, asi como la aprobacién de los presupuestos de tales instituciones y la administracion
de los dividendos que produzcan.

Fonafe administra empresas en distintos sectores econdmicos, tales como infraestructura basica,
servicios, defensa y financiero, entre otros, como se observa a continuacion®:

Fuente: FONAFE

39 Publicado en https://www.fonafe.gob.pe/nuestraorganizacion, para consulta el 13 de mayo de 2023.
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En el esquema peruano, a diferencia de lo que se observé en Chile, Fonafe mantiene una estructura
transversal, en temas que resultan relevantes para las empresas participadas, como se observa a
continuacion:

Fuente: FONAFE

En relacion con Fonafe*?, se ha trazado la siguiente politica de inversion estatal:*™“[...] la Actividad
Empresarial del Estado se desarrolla en forma subsidiaria, autorizada por Ley del Congreso de la
Republica y sustentada en razén del alto interés publico o manifiesta conveniencia nacional, en
cualquier sector econdmico, sin que ello implique una reserva exclusiva a favor del Estado o se
impida el acceso de la inversion privada. [...]". Esta particularidad resulta de especial importancia,
toda vez que enmarca el propdsito del Estado-empresario, bajo un criterio de subsidiariedad, es
decir, se entiende que la iniciativa privada es lo que prima y que el Estado solamente participa
previa expedicion de una ley que asi lo prevea y por razones de alto interés publico o manifiesta
conveniencia nacional. Ello lleva a concluir que el ambito de administracion de empresas estatales
descarta aquellas que provienen de inversiones que no sean deliberadas, como sucede con la
liquidacion de empresas o participaciones recibidas a titulo de daciones en pago.

“Ley 21.170 del 8 de septiembre de 1999 y en el Decreto Legislativo 1031 del 23 de junio de 2008.
“1 Articulo 3° del citado decreto legislativo.
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Otro aspecto para resaltar consiste en la preservacion de la sostenibilidad financiera de las empresas
administradas, cuando se prevea la asignacion de un encargo estatal, como se sefiala en el articulo
5° del decreto 1031:

'0.2 lLas Bmpresas del Estado sdlo podran recibir encargos especiales, mediante mandato
expreso, aprobado por Decreto Supremo refrendado por el Ministro de Economia y Finanzas
v con el voto aprobatorio del Consejo de Ministros. En este caso, las Empresas del Estado
deberan ser provistas de 1os recursos necesarios para su sosteniblidad financiera, debiendo
registrarse dichos encargos en una contabilidad separada, y revelarlos adecuadamente en sus
estados financieros. Cuando los encargos especiales califiguen como proyectos de inversion
publica, para que éstos puedan ser ejecutados por las Empresas del Estado, deberan contar
oreviamente con las evaluaciones correspondientes dentro del marco del Sistema Nacional oe
Inversion Publica”.

Adicionalmente, en materia de gobierno corporativo, se establecen reglas que apoyan la objetividad
del proceso de toma de decisiones, por ejemplo, con la incorporacion de condiciones minimas para
ser designado miembro de la junta directiva de las empresas participadas, junto con el respectivo
procedimiento para su seleccion.

Otras experiencias internacionales

Por otra parte, otros esquemas de trabajo conjunto, centralizado o descentralizado, también
pueden observarse en otras experiencias internacionales, tales como KfW Development
Bank de Alemania, que ademas de sus propias actividades, puede actuar en nombre de otras
agencias gubernamentales, tales como The Federal Foreign Office (AA), The Federal Ministry for
the Environment, Nature Conservation, Nuclear Safety and Consumer Protection (BMUV) y The
Federal Ministry of Education and Research (BMBF)*2. Asi, por ejemplo, KfW actda en nombre del
Gobierno Federal Aleman, en especial, del Ministerio Federal para la Cooperacion Econdmica y el
Desarrollo (BMZ), en el acompafiamiento de programas y proyectos con entidades estatales de
paises en desarrollo y paises emergentes, desde su inicio hasta la verificacion final de los resultados
obtenidos*3.

Llama la atencién en este tipo de antecedentes, lo que sucede en China Investment Corporation,
entidad estatal que administra las participaciones de inversion china en el exterior, bien sea en
deuda o capital, para lo cual actia como una balanza entre la gestion del fondeo recibido del
Gobierno y la adecuada colocacion de los recursos, separando las actividades comerciales de las
funciones netamente gubernamentales, previa definicion de independencia en su proceso de toma
de decisiones, priorizando la generacion de rentabilidad, y con la premisa de mejorar el gobierno
corporativo de las instituciones financieras que controla®.

“ Publicado en https://www.kfw-entwicklungsbank.de/International-financing/KW-Development-Bank/Tasks-and-goals/Our-cooperation-partners/,
para consulta el 13 de mayo de 2023.

% Puede consultarse en https://www.kfw-entwicklungsbank.de/PDF/Download-Center/PDF-Dokumente-Selbstdarstellung/2022-Selbstdarstellung-
ES.pdf, para consulta el 20 de junio de 2023.

““The Company shall operate in compliance with applicable laws and regulations, appropriately bear the cost of the funds received from the
government, enhance its operating results and establish effective corporate governance. The Company shall separate its commercial activities from
governmental functions, make its business decisions independently and operate based on commercial grounds. The Company bears civil liabilities to
the extent of the total assets held by it as a legal person.

The Company’s business objectives are to carry out an active and steady operation, endeavor to maximize the shareholder’s interests within an
acceptable scope of risk, and continually improve the corporate governance in the state-owned major financial institutions it controls.” Publicado en
http://www.china-inv.cn/chinainven/Governance/Articles_of_Association.shtml, para consulta el 13 de mayo de 2023.
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Ahora bien, estos casos internacionales reiteran la importancia de articular las participaciones
estatales en empresas financieras para el logro de resultados exitosos. Asi, acorde con la estructura
centralizada de administracion de las participaciones de Estado en las instituciones financieras
publicas, adoptada por Colombia con el decreto 2111 de 2019, en el acto de creacion del Grupo
Bicentenario S.A.S. se previd que su objeto social incorpora “[...] controlar, gestionar, disefar,
coordinar y ejecutar las estrategias, procesos y politicas generales de propiedad de las entidades
Cuyas acciones pertenezcan a organismos o entidades que integren la rama ejecutiva del poder
publico y que ejerzan actividades sujetas a la vigilancia de la Superintendencia Financiera de
Colombia. [...]".

Adicionalmente, se enfatiza la vision de generar sinergias entre las empresas, como quiera que
en su acto de creacion establece que “[...] La Sociedad propendera principalmente por evitar
duplicidades entre entidades con participacion accionaria de organismos o entidades que integren
la rama ejecutiva del poder publico vigiladas por la Superintendencia Financiera de Colombia o por
aquellas que desarrollen actividades conexas al servicio financiero publico, asi como el de mejorar
la eficiencia de estas empresas y extender sus servicios”®.

Asi las cosas, esas entidades que entran en el &mbito de accion del Grupo Bicentenario son las
siguientes?®:

Fuente: Grupo Bicentenario

“ Estatutos del Grupo Bicentenario S.A.S., protocolizados en la Escritura Publica N° 1845 del 12 de diciembre de 2019, otorgada en la Notaria 12
del Circulo de Bogota, Art. 4°.

“Grupo Bicentenario S.A.S. Presentacién denominada “Centralizacion de la Propiedad”. Bogota: abril de 2022. Puede encontrarse en https://www.
grupobicentenario.gov.co/wp-content/uploads/2022/05/AEDIT-PPT-Grupo-Bicentenario-28.04.2022.pdf, diapositiva 11, para consulta el 13 de mayo
de 2023.




La aplicacion del marco de grupos empresariales en
el Estado: el rol del Grupo Bicentenario en la inclusion
financiera de la economia popular y comunitaria

Asi mismo, el papel del Grupo Bicentenario con las empresas participadas comprende las siguientes
funciones*”:

e  Accionista:

A través de la participacion en sus asambleas y juntas directivas y en el direccionamiento en materia
de gobierno corporativo.

e  Seguimiento a los indicadores estratégicos y ejecucion presupuestal.

e  Consolidacion financiera y contable, que incluye no solo lo relacionado con las directrices
para la consolidacion contable y la preparacion de los estados financieros sino también la
elaboracion de auditorias y revelaciones contables.

e Involucramiento a largo plazo:

Incluye la definicion de objetivos y estrategias para las empresas subordinadas, la identificacion de
negocios cruzados, la alineacion de las estrategias de mercadeo y de sostenibilidad, la definicion de la
cultura organizacional, el seguimiento de sus resultados, los informes de sus impactos econémicos,
ambientales y sociales, y la consolidacion de las practicas lideres de gobierno corporativo y de
control interno, que deben ser compartidas.

Las empresas de propiedad estatal que hacen parte del potencial de inversiones del Grupo
Bicentenario son instituciones con naturaleza y regimenes legales diversos, con presencia amplia
en las regiones mas apartadas de la geografia local y capacidad de apalancar recursos relevantes
para servir de instrumento de politica publica, involucradas en ramos de negocio diferentes pero
complementarios para asumir los retos de promover la inclusion financiera y crediticia de la economia
popular.

Por ende, en las Bases del Plan Nacional de Desarrollo (ley 2294 de 2023) se incluyo la manifestacion
expresa de la unidad de proposito entre la matriz y sus subordinadas, tratandose del Grupo
Bicentenario, asi:

'Se implementaran estrategias de conexion de actividades productivas y MiPymes sostenibles
con fuentes de financiamiento. Adicionalmente, se fomentara el crecimiento de fondos de
capital privado y capital emprendedor diferenciando su marco regulatorio, e impulsando la
inversion de impacto vy el apoyo a emprendimientos innovadores, ademas del fortalecimiento
del Grupo Bicentenario.

'Se pondra en marcha una estrategia de armonizacion de las entidades financieras publicas
oajo el holding financiero, para lograr eficiencia administrativa, operacional y un gobiermo
corporativo robusto que permita una gestion eficiente de los senvicios financieros y fortalezca las
nerramientas de financlamiento a personas y empresas por parte del Estado. De conformidad
con la meta de inclusion, el Grupo Bicentenario fortalecera sus entidades para garantizar que
cuenten con capacidades suficientes para prestar un senvicio adecuado y que potencie la
justicia social v ambiental, fortaleciendo su participacion en el mercado, garantizando que en
todas las enticades se impriman los mas altos niveles de gobernanza y las mejores practicas
de gobiemo corporativo.

“7Ibidem, diapositivas 13 a 15.
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'Se potenciara la banca publica para favorecer la economia popular, uroana vy rural y se
obtendra eficiencia administrativa y operacional. Se consolidara a Grupo Bicentenario como
una iniciativa que beneficie la economia productiva, que fortalezca las capacidades estatales
para la financiacion del desarrolio, a través de economias de escala, optimizando el portafolio
de empresas. Se potenciaran sinergias vy la capilaridad de las entidades para ofrecer una mayor
cantidad de servicios que irriguen las regiones, impulsen el crecimiento de la economia, generen
cadenas de valor en el mercado local y promuevan la generacion de empleo y bienestar.

'Se desarrollaran estrategias para ampliar v diversificar la base de actores, actualizando
la estructura del mercado de capitales, introduciendo mejoras en el diserio institucional de
las entidades de regulacion, supenvision y autorregulacion y emitiendo v/o maodificando la
reglamentacion necesaria para extender la cobertura de estos instrumentos. Ademas, se
regulara la incorporacion de criterios ambientales, socidles y de gobiemo corporativo (ASG) en
la gestion de las empresas como poalitica misional”.

La consecuencia légica de esta referencia en las Bases del Plan Nacional de Desarrollo se evidencio
en el articulo 88 de la mencionada Ley, que establece lo siguiente:

“Art. 88. INSTRUMENTOS PARA LA INCLUSION FINANCIERA Y CREDITICIA DE LA
ECONOMIA POPULAR, LA PROMOCION DE LAS FINANZAS VERDES, LA INNOVACION Y
EL EMPRENDIMIENTO. El Ministerio de Hacienda y Crédito Publico, en articulacion con otras
entidades del Estado, impulsara el desarrollo de instrumentos y programas para promover la
inclusion financiera y crediticia de la Economia Popular, especialmente pequefios productores
del sector agropecuario y los micronegocios, la promocion de las finanzas verdes, la innovacion
y el emprendimiento

“Dichos instrumentos y programas contemplaran lo siguiente:

a) El desarrollo, a través de las entidades del Grupo Bicentenario, de garantias de portafolio
a deudores, lineas de fondeo global con comisiones y tasas compensadas, incentivos al
buen pago, estrategias de finanzas mixtas con el objetivo de movilizar recursos adicionales
del sector privado, entre otros instrumentos que cumplan con el objetivo de este articulo.

b) La reglamentacion de las formas de financiacion y/o crédito grupal y/o asociativo.
c) La reglamentacion de garantias reciprocas.

d) La realizacion de programas de acompariamiento o asistencia técnica; y el fortalecimiento
de la educacion financiera de la poblacion, especialmente, con la finalidad de educar sobre
el financiamiento formal como una manera de eliminar el flagelo del “gota a gota” o paga
diario, generar conciencia de no autoexclusion del sistema financiero y de la promocion del
credito empresarial con proposito.

e) La realizacion de acciones que impulsen la disponibilidad de informacion para la
caracterizacion y perfilamiento crediticio de la Economia Popular y de las Pyme y la
innovacion en productos financieros adaptados a sus necesidades incluyendo el crédito
de bajo monto.
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f) Iniciativas que aceleren la modernizacion del sistema financiero, incluyendo la promocion de
las Fintech reguladas por la Superintendencia Financiera de Colombia y el fortalecimiento
institucional de las entidades que componen el sistema financiero cooperativo.

Los recursos necesarios para la implementacion de estos instrumentos se podran transferir con
cargo al Presupuesto General de Nacion, de acuerdo con la disponibilidad presupuestal y el
Marco Fiscal de Mediano Plazo, los cuales podran ser transferidos por el Ministerio de Hacienda
y Crédito Publico a las entidades o ministerios que implementaran los instrumentos.

El Gobierno nacional reglamentara lo dispuesto en este articulo”.

7. Conclusiones

De las premisas que se han sefialado puede colegirse que el Estado-propietario de entidades
financieras, dados los diagndsticos previos que sefialaban la necesidad de optimizar sus
participaciones en este tipo de instituciones, apoyado igualmente en experiencias internacionales,
acogio una alternativa centralizada de propiedad, bajo la sombrilla del Grupo Bicentenario S.A.S.
para “[...] facilitar el acceso al crédito, la inclusion financiera, otorgar créditos en mejores condiciones,
la alineacion estratégica de las empresas, corregir fallas de mercado, permitir la especializacion de
las empresas para atender nuevos mercados, materializar sinergias entre las distintas entidades
que conformen el grupo, aumentar el nimero de usuarios y clientes, optimizar los portafolios de
inversion, mejorar la productividad de las empresas, lograr eficiencia en tiempos de respuesta a los
clientes, crear nuevos productos para los consumidores financieros, optimizar su capital, fortalecer
la generacion de valor para los accionistas y fortalecer la capacidad del Grupo Financiero Estatal
para competir en el mercado frente al sector financiero privado”*8.

Podria indicarse, igualmente, que esta estructura juridica sigue el andamiaje del derecho comercial,
toda vez que en el articulo 2° del mencionado decreto 2111 de 2019, se le asigna al Grupo
Bicentenario S.A.S. la condicién de matriz o controlante, bajo lo establecido en el articulo 260
del Codigo de Comercio, y que dada esta relacion legal, serian predicables los efectos derivados
de la subordinacion, es decir, la inscripcion en el registro mercantil, la obligacion de certificar las
situaciones de subordinacion, control o vinculacion a grupo empresarial; la consolidacion de estados
financieros, la prohibicién de la imbricacion o existencia de participaciones reciprocas de capital entre
la matriz y sus subordinadas; la comprobacién administrativa de operaciones y la suspensiéon de
tales préacticas si se afectan intereses de terceros; y la restriccion al pago de dividendo en acciones,
entre otros*,

Existen experiencias internacionales exitosas como la de BancoEstado en Chile y Fonafe en Perd,
entre otras, que ratifican el poder de la articulacion estatal alrededor del ofrecimiento de productos

“6Parte considerativa del decreto 2111 de 2019.
%9 Reyes Villamizar, Francisco. Derecho Societario. Ob. Cit., Pags. 291 a 299.
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y servicios financieros para atender vacios de mercado, manteniendo altos estandares de gobierno
corporativo y preservando la sostenibilidad financiera de las entidades financieras publicas que
hagan parte de la holding.

Finalmente, la necesidad de profundizar en la inclusion financiera y crediticia para aquellos oficios
y ocupaciones mercantiles (produccion, distribucion y comercializacion de bienes y servicios) y no
mercantiles (domésticas o comunitarias), desarrollados por unidades econdémicas de baja escala
(personales, familiares, micronegocios 0 microempresas), en cualquier sector econémico, de manera
individual 0 asociativa, es un imperativo, no solo por su gran impacto en el crecimiento de la economia
del pais, dadas sus particularidades, sino por aquello que resulta ain de mayor importancia y es €l
reconocimiento de la proteccion del Estado a sus ciudadanos, en cuanto a mantener condiciones
de vida digna y garantizar el derecho al trabajo, en los términos de la Constitucion Politica.

Para ello, el Estado cuenta con la participacion accionaria en un grupo de empresas con naturalezas
y regimenes legales distintos, con objetos diferentes pero con un portafolio de productos y servicios
financieros y la potencial capilaridad requerida para llegar a los lugares reconditos de nuestra
geografia y que, haciendo uso de la estructura legal de la cual puede servirse la iniciativa privada, sin
la necesidad de asumir asimetrias regulatorias y en un entorno donde se asegure su sostenibilidad
financiera, puedan atenderse las metas del “gran planeacion estratégica del sector publico”
contenidas en el Plan Nacional de Desarrollo 2022-2026 “Colombia, potencia mundial de la vida”, y
con la generacion de los impactos sociales y econdmicos que marquen el camino de la generacion
actual y de las que estan por venir.
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CAPITULO 3

Garantias como motor para la inclusién financiera de
la economia popular y comunitaria

Jonathan Malagén Gonzalez'

Resumen

Este ensayo resalta los aspectos conceptuales de las garantias desde una mirada funcional. Ofrece
informacion sobre los esquemas de garantias implementados en Colombia (en particular el FNG y
el FAG) para apoyar el otorgamiento de crédito en los segmentos de la economia popular. Incluye
cifras que muestran cémo ha aumentado la financiacion formal de la poblacién que, por falta de
garantias, carece de acceso al crédito. Destaca los beneficios de las garantias mobiliarias y llama
la atencion sobre las posibilidades aun no exploradas de esta figura. Revisa el funcionamiento de
los esquemas de garantias en otros paises, y analiza los avances y barreras para implementar
figuras novedosas que contribuyen a la democratizacion del crédito. También aborda la operacion
de redescuento.

Palabras clave: Garantias. Inclusion financiera. Economia popular. MiPymes. Gota a gota. Fondos
de garantias. Sociedades de garantias reciprocas. Acceso a crédito. FAG. FNG. Redescuento.
Programa Unidos por Colombia.

"Economista graduado con honores de la Universidad Nacional de Colombia y administrador (Bachelor of Science in Management) de la University
of London. Cuenta con una Maestria en Administracion Publica de Columbia University, un Master en Finanzas Corporativas de la Universidad de
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de Colombia, director de Andlisis Macroecondémico y Sectorial de FEDESARROLLO, entre otros cargos. Es profesor de la Universidad Nacional de
Colombia.
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1. Introduccion

Segun la Comision Econdmica para América Latina y el Caribe (CEPAL), la inclusion financiera
consiste en proveer acceso a servicios financieros a hogares y MiPymes que no cuentan con
ellos, asi como en optimizar la utilizacion del sistema financiero por quienes ya participan de él. Se
concibe en tres dimensiones: () el acceso, que se relaciona con la oferta de servicios financieros
que la posibiliten; (i) el uso, que se relaciona con el empleo de un determinado servicio financiero,
y (iii) la calidad, que se vincula con la eficiencia del servicio y su adecuacion a las necesidades
del beneficiario del producto financiero®. Bajo estos parametros, como se verd mas adelante, en
la medida que avancemos en la inclusion financiera de sectores de la economia en gran medida
excluidos, como es el caso de la economia popular y comunitaria, efectivamente lograremos cerrar
brechas histéricas en nuestro pais.

En particular, en el sector de los micronegocios se identifican retos en términos de acceso al
financiamiento que requieren ser gestionados en aras de eliminar las barreras que impiden mayores
avances en inclusion financiera. Dentro de estos retos se destacan los generados por cuenta de la
regulacion prudencial que deben cumplir las entidades financieras, vigiladas por la Superintendencia
Financiera de Colombia (SFC), en la medida que establece un marco normativo estricto para
proteger el ahorro del publico, que reduce el margen de accion de estas entidades al condicionar la
oferta de productos y servicios al cumplimiento de requisitos que dificilmente logran ser cumplidos
por las micro, pequefas y medianas empresas (MiPymes). En este escenario, los esquemas de
garantias surgen como un instrumento central para mitigar el riesgo al que se exponen las entidades
financieras y para ampliar, de esa forma, el acceso al crédito de hogares y empresas, y reducir sus
costos®, con el potencial de aportar significativamente al logro de los objetivos de inclusion financiera
previstos en el Plan Nacional de Desarrollo 2022-2026.

Asi, las garantias, en sus distintas modalidades, juegan un rol fundamental para potenciar el acceso
a servicios financieros. Son un vehiculo para reducir la pobreza, las desigualdades y las barreras de
entrada a la financiacion formal por parte de sectores excluidos. En cuanto a la insercion productiva,
la CEPAL ha evidenciado que la gran mayoria de las empresas de todos los paises de la region, sin
considerar su tamaro, afirman que los bancos solicitan garantias para la concesion de préstamos y
es excepcional que no lo hagan®.

En este sentido, a lo largo de este capitulo se abordaran cinco ejes tematicos que evidencian por
qué las garantias son el corazdn de la inclusion financiera de la economia popular y comunitaria: (i)
panorama del acceso al crédito y garantias en Colombia; (i) aspectos conceptuales y funcionales de
las garantias como habilitantes del acceso al crédito; (i) avances y desafios para el fortalecimiento de
la economia popular a través de programas de garantias; (iv) analisis comparado de las garantias, y
(v) otras figuras complementarias. Finalmente, se presentan algunas consideraciones y conclusiones.

2 Inclusién financiera para la insercién productiva de las empresas de menor tamaio en América Latina (2018). Comision Econémica para América
Latina y el Caribe.

¢ Informe ANIF — FNG — Esquema de Garantias en Colombia: Avances Y Oportunidades.

4 Inclusién financiera para la insercién productiva de las empresas de menor tamafo en América Latina (2018). Comisiéon Econémica para América
Latina y el Caribe.
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2. Panorama del acceso al crédito y garantias en Colombia

La relacion entre el sistema financiero y el desarrollo econdmico se ha demostrado ampliamente. La
literatura plantea un vinculo positivo dada la funcién que desempefa el sistema financiero al permitir
contrarrestar las fallas propias de la economia relacionadas con las asimetrias de la informacion y la
competencia imperfecta, por mencionar algunas. La contribucion en la acumulacion de riqueza, a
través del ahorro, y el flujo de los recursos captados en los diversos sectores econdmicos, entre otras
variables, convierten al sector financiero en uno de los sistemas que aportan con mayor peso en la
aceleracion del desarrollo econdémico.

Producto de este hecho, la inclusion financiera se ha insertado en la agenda publica como
una condicién necesaria para el logro del bienestar financiero®, asi como de un mayor desarrollo
econémico. Al respecto, Cortés y Hernandez (2014) sefialan que “a través de las operaciones y
actividades del sistema financiero se pueden canalizar recursos para dinamizar la actividad productiva
de las empresas por medio de los mecanismos de la inversion y el ahorro™. A su vez, los efectos que
la inclusion financiera tiene sobre la desigualdad y la pobreza han sido demostrados por organismos
multilaterales y por la literatura. De acuerdo con el Banco Mundial (2022), “la inclusion financiera es un
elemento facilitador clave para reducir la pobreza extrema y promover la prosperidad compartida™’.

En nuestro pais, este asunto ha estado en la agenda desde hace algunos afios y se han logrado
avances importantes, sin olvidar que persisten retos por atender. Un estudio de Banca de las
Oportunidades (2019) midi6 la relacion entre inclusion y bienestar, evaluando la correlacion que existe
entre acceso a productos financieros y la pobreza en Colombia. Dicho estudio evidencié que hay una
relacion negativa entre el indicador de acceso y el indice de pobreza multidimensional en las regiones:
se cuenta con una cantidad considerable de municipios con un indice de Pobreza Multidimensional
por encima del 60%, que no tienen acceso a servicios financieros®.

Grafico 1. Dispersiéon municipal del indice de Pobreza Multidimensional y el
indicador de acceso

Fuente: Banca de las Oportunidades (2019)

5 “El Bienestar Financiero es el estado en el que una persona puede satisfacer plenamente sus obligaciones financieras actuales y en curso, puede
sentirse seguro(a) de su futuro financiero”. Escala de Bienestar Financiero del Consumer Financial Protection Bureau (2017).

6 Cortés, R., & Hernandez Y. (2014). Impacto del desarrollo del sistema financiero en el crecimiento econdmico en paises emergentes durante el periodo
2001-2011. Equidad y Desarrollo, (22), 99-120. https://doi.org/10.19052/ed.3252

7 Banco Mundial (2022). Inclusién Financiera. Consultado en: https://www.bancomundial.org/es/topic/financialinclusion/overview

8 Banca de las Oportunidades (2019). Bienestar, Pobreza y acceso a servicios y productos financieros. Consultado en: https:/www.
bancadelasoportunidades.gov.co/sites/default/files/2020-08/Publicaci%C3%B3n%20Inclusi%C3%B3n%20Financiera%20-%20Bienestar.pdf
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La inclusion financiera en Colombia ha avanzado a pasos considerables en los ultimos afos,
producto del compromiso de los gobiernos y el sector privado con una politica econémicay financiera
inclusiva. En efecto, de acuerdo con datos de Banca de las Oportunidades, el indicador de acceso,
definido como numero de adultos con productos financieros sobre el total de la poblaciéon mayor
de edad, se situd en 92,3% a diciembre de 2022, con un incremento de 1,9 pp frente a diciembre
de 2021 (90,5%), lo que quiere decir que 34,7 millones de adultos contaban por lo menos con un
producto financiero al finalizar 2022. Comparado con el indicador de acceso del 2018 (80,1%), es
clara la tendencia creciente que se ha mantenido en los Ultimos afios.

En relacion con el indicador de uso, el porcentaje de adultos con algun producto financiero activo se
incremento entre 2021 y 2022, situandose en 77,2%, 2,4 pp mas con respecto al cierre de 2021, lo
que significa que 29,1 millones de adultos tenian activo al menos uno de sus productos financieros
al cierre de 2022. Asi mismo, comparado el porcentaje de 2018 (68,5%), el crecimiento fue de 8,7
pp.

En personas juridicas, el indicador de acceso (porcentaje de empresas con registro activo en camara
de comercio con al menos un producto financiero) fue de 69,8% para el 2019, el cual disminuyd en
el 2020 a 65,1% y se situd a diciembre de 2022 en 73,3%.

Por su parte, en materia crediticia, 36,2% de la poblacion adulta del pais tenia al menos un producto
de crédito vigente en el sistema financiero al 2022, lo que equivale a 13,6 millones de personas, 1
millén mas respecto del 2021. Cosa distinta ha ocurrido en relacion con las personas juridicas, cuyo
indicador de acceso al crédito ha venido disminuyendo de forma paulatina: para el 2019 se situd en
30,1% y para el 2022, en 27,3%.

Desde un enfoque regional, a 2022 el indicador de acceso para municipios intermedios se ubicé en
77,9%, mientras que para municipios rurales y rurales dispersos el indicador fue de 69,8% y 55,4%,
respectivamente. Por otro lado, se evidencia que las zonas con mayores niveles de urbanismo®,
como las ciudades y aglomeraciones (86,8%) y los municipios intermedios (62,0%), mostraron un
indicador de uso mas alto que los municipios rurales (54,1%) y rurales dispersos (42,2%)°.

Ahora bien, las microempresas en Colombia desempefan un papel fundamental en la economia. En
efecto, como es mencionado en el reporte de Banca de las Oportunidades (2022), que contrasta
los resultados de la Tercera Toma de la Encuesta de Demanda de Inclusion Financiera del afio 2022
con los datos que reveld la Encuesta de Micronegocios (EMICRON) del Departamento Nacional de
Estadistica (DANE), son cerca de 4,9 millones de negocios en el pais, que emplean a 7,7 millones
de personas, lo que representa el 36,8% del total del empleo nacional™.

Por lo anterior, resulta necesario un analisis mas enfocado en aquellas unidades econdémicas de baja
escala, comprendidas dentro del concepto de economia popular, frente a las que persisten brechas
importantes en el acceso al crédito.

9 Se refiere a lo relativo a lo urbano, a diferencia de la ruralidad, relativa a lo rural.

' Banca de las Oportunidades (2022). Reporte de Inclusién Financiera. Consultado en: https://www.bancadelasoportunidades.gov.co/sites/default/
files/2023-06/Reporte%20de%20Inclusi%C3%B3n%20Financiera%202022_0.pdf

" Banca de las Oportunidades (2022b), “Caracterizacion del financiamiento de los micronegocios y la poblacién adulta en Colombia”- Consultado en:
https://www.bancadelasoportunidades.gov.co/sites/default/files/2023-03/Caracterizacio % CC%81n%20del %20financiamiento %20de%20l0s %20
micronegocios%20y%20la%20poblacio%CC%81n%20adulta%20en%20Colombia.pdf
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Concretamente, en relacion con la demanda de crédito para 2021, la segunda encuesta atras
mencionada evidencié que solo 17,8% de las microempresas habian solicitado un crédito durante
el Ultimo afo. Esta baja demanda es explicada por factores de autoexclusion. De los empresarios
encuestados, 42,8% manifestd no haber solicitado un crédito porque tenia aversion a endeudarse,
23,7% menciond que no consideraba el crédito como una herramienta necesaria para el desarrollo de
su actividad econdmica, mientras que 19,8% afirmé que no cumplia los requisitos para aplicar a uno.

En lo que respecta al tipo de oferente, mas de la mitad de los micronegocios encuestados preferian
solicitar su crédito ante instituciones financieras autorizadas y cerca del 40% afirmé haber recurrido
a fuentes informales de financiamiento (‘gota a gota’, familiares o amigos). Respecto de aquellos
micronegocios que demandaron crédito, mas del 85% fueron aprobados y entre los que no fueron
aprobados, como se evidencia en el grafico 2, los encuestados argumentaron motivos relacionados con:
(i) falta de garantias en respaldo del crédito, (i) reporte negativo en centrales de riesgo, (iii) incumplimiento
de los requisitos solicitados'?, y (iv) incapacidad de demostrar los ingresos o insuficiencia de estos'®.

Grafico 2. Razones para la no aprobacién del crédito
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Fuente: Banca de las Oportunidades (2022)

El gréafico 2 ilustra claramente que uno de los principales obstaculos para promover los créditos en el
segmento de los micronegocios en Colombia tiene que ver con la falta de garantias. También evidencia
que las caracteristicas propias de los micronegocios, como su informalidad o, en cierta medida, la
deficiencia en habilidades gerenciales, generan asimetrias de informacion, creando restricciones en el
acceso a créditos formales. Lo anterior supone que, en aras de atenuar el impacto de dicha asimetria,
se exija la constitucion de garantias sobre activos tradicionalmente aptos para respaldar el crédito,
activos con los que, por lo general, no cuentan los micronegocios.

2 De conformidad con las instrucciones de la SFC, al momento de vinculacion, las entidades financieras deben conocer al potencial cliente para determinar
su confiabilidad, asi como analizar los riesgos derivados, entre otros aspectos, de la solvencia del potencial deudor, derivada de su nivel de endeudamiento
y cantidad y calidad de activos, y del sector econémico al que pertenece. Estos requisitos de andlisis de riesgo crediticio tienen como fundamento proteger
los recursos prestados, que provienen del ahorro del publico.

8 Banca de las Oportunidades (2022b), “Caracterizacién del financiamiento de los micronegocios y la poblacion adulta en Colombia”™- Consultado
en:  https://www.bancadelasoportunidades.gov.co/sites/default/files/2023-03/Caracterizacio % CC%81n%20del % 20financiamiento %20de %20los %20
micronegocios%20y%20la%20poblacio%CC%81n%20adulta%20en%20Colombia.pdf
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De ahi laimportancia del andlisis de herramientas novedosas en la implementacion de las garantias,
que se constituyen en verdaderas oportunidades para la inclusion financiera crediticia, a la vez que
reducen el riesgo sectorial y protegen el ahorro de los colombianos. Por ello, como se vera mas
adelante, programas como los liderados por el Fondo Nacional de Garantias (FNG) o el Fondo
Agropecuario de Garantias (FAG), que llevan operando alrededor de 40 afos, se presentan como
soluciones a las dificultades de acceso al crédito.

Tradicionalmente, cuando se hacia referencia a una garantia, se mencionaban las reales,
identificando principalmente la hipoteca y la “prenda”, que evoluciond para convertirse en 1o que
hoy se conoce como Garantias Mobiliarias, creadas por la Ley 1676 de 2013, y entendidas como
una herramienta novedosa que permite a los acreedores estructurar productos con fundamento en
activos que tradicionalmente no habian sido considerados como “garantias admisibles” por parte de
las entidades financieras. Durante esta década, el pais ha avanzado decididamente en la regulacion
de este instrumento y su aplicacion, pero todavia existen alternativas por explorar en el propésito
de promocionar el acceso al crédito formal con estas garantias, sobre lo cual volveremos un poco
mas adelante.

3. Aspectos conceptuales y funcionales de las garantias
como habilitantes del acceso al crédito

Es ampliamente conocido que las garantias constituyen un mecanismo para mitigar el riesgo al que
se exponen las entidades financieras en el otorgamiento de crédito, y a su vez generan una mayor
inclusion y profundizacion financiera, al tiempo que amplian el espectro de acceso a financiacion
formal por parte de hogares y empresas, en especial poblaciones y sectores tradicionalmente
excluidos.

La legislacion colombiana prevé que las garantias son aquellas seguridades que se constituyen para
respaldar el cumplimiento de una obligacion o crédito. En otras palabras, se trata de un respaldo
accesorio que asegura el cumplimiento de una obligacién mediante la constitucion de derechos
sobre bienes a favor del acreedor, o0 con el compromiso de un tercero de pagar una obligacion ajena.

En relacion con las garantias mobiliarias, la normatividad amplia la gama de bienes que pueden
ser objeto de garantia, mencionando bienes presentes o futuros, corporales o incorporales o,
inclusive, bienes derivados o atribuibles de los bienes en garantia, siempre que sean susceptibles de
valoracién pecuniaria'. Lo anterior juega un papel importante en el proceso de promover el acceso
a la financiacion formal de poblacidon que, si bien no cuenta con activos inmobiliarios, dispone de
bienes muebles que permiten cubrir el monto de la obligacion ante un incumplimiento. Sin embargo,
y a pesar de que el régimen entrd en vigencia en el 2014, aln se evidencia un desconocimiento
generalizado de lafiguray de las posibilidades que introdujo este esquema novedoso, particularmente
por parte de los consumidores financieros, quienes desconocen que pueden constituir una garantia
sobre cualquiera de sus activos productivos, como es el caso de pequefias maquinas, cosechas
futuras, inventarios, por mencionar algunos.

Ahora bien, para que dichos bienes sean reconocidos por los acreedores financieros, se requiere
cumplir con diferentes aspectos de la regulacion prudencial, como, por ejemplo, que el bien tenga

' Articulo 3. Ley 1676 de 2013.
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un valor suficiente para cubrir el monto de la obligacion, con el objeto de proteger el ahorro del
publico, que es con el que se desembolsa el crédito. En efecto, la normatividad establece que, para
determinar la admisibilidad e idoneidad de las garantias en el caso de las entidades vigiladas por
la SFC, se requiere que tengan determinado un valor con base en criterios técnicos y objetivos y
que ofrezcan un respaldo juridicamente eficaz al pago de la obligacion garantizada (por ejemplo, al
otorgar al acreedor una preferencia 0 mejor derecho para obtener el pago de la obligacion). Estos
criterios son relevantes para efectos de: (i) calcular los limites individuales del crédito, a fin de evitar
una excesiva exposicion'®, v (i) determinar el porcentaje de provisionamiento que se debe constituir
frente a las pérdidas estimadas en una obligacion'®,

De otra parte, cuando la garantia que se constituye recae sobre el patrimonio de un tercero, quien se
compromete a pagar una obligacion ajena, se hace referencia a las garantias personales, las cuales
abarcan principalmente la fianza y el aval, figuras comunmente utilizadas en la actualidad para incluir
a sectores tradicionalmente excluidos. Lo anterior se ve materializado en programas de garantias,
como los de los fondos de garantias, que se destinan a facilitar el acceso al crédito de personas 'y de
micro, pequefas y medianas empresas que no cuentan con el respaldo patrimonial o las garantias
suficientes para obtener financiacion de necesidades basicas como la compra de activos fijos y el
capital de trabajo.

Igualmente, este enfoque social se manifiesta en programas especiales que tiene el FAG, como se
detalla en el siguiente acapite de este escrito, o los del FNG para créditos individuales populares’?,
microcrédito rural’® y mujeres microempresarias’®, que fueron creados con el propdsito de
promover el acceso a la financiacion formal y combatir esquemas de crédito como el “gota a gota”.
Adicionalmente, entre otras novedades del Fondo de Garantias (FGA) se resalta la adopcion de un
ecosistema digital que vincula el sistema de garantia digital al proceso de otorgamiento de créditos.
Lo anterior no solo se destaca por sus atributos de servir como herramienta que provee procesos
agiles para los colocadores de crédito en el pais, sino que contribuye a la bancarizacion de los
colombianos al facilitar su acceso al crédito formal, lo cual mitiga el riesgo de pérdida y maximiza la
rentabilidad?.

Adicionalmente, esto demuestra que las garantias se constituyen en habilitantes para el acceso
al crédito en la economia popular, logrando penetrar en sectores y perfiles que, de otra manera,
dificimente podrian acceder a financiacion formal en condiciones asequibles, en razén del andlisis
de riesgo crediticio que deben realizar las entidades vigiladas por la SFC.

No obstante la variedad de esquemas de garantias que hay en Colombia, la adopcion de politicas
publicas encaminadas al fortalecimiento de figuras que contribuyan a la inclusion y profundizacion
financiera, sin apartarse de los lineamientos de administracion de riesgos y proteccion de los
recursos captados del publico, resulta de la mayor importancia.

¢ Articulo 3. Ley 1676 de 2013.

s Articulo 2.1.2.1.3 y siguientes. Decreto 2555 de 2010.

16 Capitulo XXXI de la Circular Basica Contable y Financiera SFC.

T EMP 250 - Garantia para créditos individuales populares del Fondo Nacional de Garantias. Tomado de: https://www.fng.gov.co/que-es-una-
garantia/garantias-del-fng/emp-250-garantia-para-creditos-individuales-populares

8 EMP 063 - Garantia para Microcrédito Rural del Fondo Nacional de Garantias. Tomado de: https://www.fng.gov.co/que-es-una-garantia/garantias-
del-fng/emp-063-garantia-para-microcredito-rural

9 EMP323 - Producto Especial de Garantias para Mujeres del Fondo Nacional de Garantias. Tomado de: https://www.fng.gov.co/que-es-una-
garantia/garantias-del-fng/emp323-producto-especial-de-garantias-para-mujeres

20 “Fondo Nacional de Garantias: El camino hacia una mayor inclusién” FNG y ANIF (diciembre 2022). Tomado de: https://www.anif.com.co/
publicacion-especial/informe-anif-fng-fondo-nacional-de-garantias-el-camino-hacia-una-mayor-inclusion/
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4. Avances y desafios para el fortalecimiento de la
economia popular a través de programas de garantias

El pacto con la economia popular y comunitaria es una de las estrategias centrales del actual
Plan Nacional de Desarrollo 2022-2026 (PND), que dispone la formulacion de una politica publica
tendiente a su reconocimiento y fortalecimiento. En particular, contempla la creacion de lineas de
crédito por parte de la banca publica que tengan en cuenta las condiciones propias de las unidades
econdémicas de la economia popular, asi como la implementacion de sociedades de garantias
reciprocas, especialmente para las empresas de menor tamafio, que accederan a instrumentos de
financiacion con tasas bajas y financiacion a la némina, entre otras facilidades financieras®'.

El concepto de economia popular fue introducido en las Bases del PND como aquellos oficios y
ocupaciones mercantiles y no mercantiles desarrollados por unidades econémicas de baja escala
(personales, familiares, micronegocios o microempresas), en cualquier sector econémico®. La
relevancia de este concepto, en la practica, esta dada por los actores que involucra, pues se trata
de un segmento base de la poblaciéon con caracteristicas que dificultan su financiamiento formal,
pero que a la vez tiene el potencial de aportar al desarrollo econdmico, entre otras cosas, por su
influencia en la generacion de empleo, como se anoté para el caso de los micronegocios.

Es en este contexto donde el sistema de garantias en Colombia desempefia un papel fundamental,
en cabeza principalmente del FNG. El gréafico 3 ilustra el esquema de funcionamiento del FNG, que
opera bajo el método pari passu, es decir, el Fondo y el acreedor comparten el riesgo de pérdida;
los créditos se garantizan de forma individualizada, ya que la evaluacion del riesgo de las pérdidas
se evallia respecto de cada deudor?®.

Grafico 3. Funcionamiento FNG

Fuente: Fondo Nacional de Garantias (2020)*

2! Bases del Plan Nacional de Desarrollo 2022-2026. Consultado en: https://colaboracion.dnp.gov.co/CDT/portaDNP/PND-2023/2023-02-23-
bases-plan-nacional-de-desarrollo-web.pdf

2 Ibidem.

2 ANIF (2022). Informe NIF — FNG — Fondo Nacional De Garantias: El Camino Hacia Una Mayor Inclusion.

24 Consultado en: https://www.colombiaproductiva.com/getattachment/ad3272c3-8142-4508-8ef5-651c69a2¢298/Programa-Unidos-por-
Colombia-Empresarios-COLOMBIA.aspx
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Particularmente, el FNG opera a través de diversos productos tradicionales y especiales, algunos
dirigidos a personas pertenecientes a la economia popular, como los siguientes:

e Garantia Empresarial Multipropdsito: garantiza hasta el 50% de la operacion y respalda
los créditos que requieran las Mipymes para capital de trabajo, capitalizacion empresarial y
desarrollo econdémico, entre otras necesidades de financiacion.

e Garantia para Cupos Rotativos: respalda operaciones dirigidas a financiar necesidades de
capital de trabajo de Mipymes a través del esquema de cupos rotativos, con cobertura de
hasta el 50%.

e Garantia para Microcrédito Rural: con una cobertura de hasta el 50%, busca estimular la
inclusion financiera y asi contribuir a la generacion de ingresos de las familias rurales.

* Producto Especial de Garantias para Mujeres: con una cobertura del 60%, respalda las
operaciones de crédito de las trabajadoras independientes y microempresarias, con la intencion
de acompanarlas en procesos de emprendimiento y consolidacion de sus empresas?®.

En ese sentido, los avances del FNG en los ultimos afios han sido constantes. Segun ANIF (2022),
los desembolsos con garantias del FNG durante la vigencia de 2021 fueron superiores a $20 billones,
frente a mas de $19 billones movilizados en la vigencia de 2020. Cabe resaltar que en el 2021 $14
billones correspondieron a créditos otorgados en el marco del programa “Unidos por Colombia”,
en el que se garantizaron 484.000 operaciones de crédito, que apoyaron a 432.000 empresarios
en el pais, y el monto restante fue utilizado para atender los productos de las lineas tradicionales
(empresarial, VIS e institucional), con 133.000 empresarios beneficiados?.

El programa Unidos por Colombia, creado por el Gobierno nacional durante la pandemia del
CQOVID-19, buscaba contrarrestar las dificultades de financiamiento que las MiPymes, grandes
empresas y trabajadores independientes experimentaron, contribuyendo con el flujo de recursos al
sector empresarial, asi como con el sostenimiento de sus actividades. Especificamente, el programa
introdujo cambios en las condiciones de las garantias ofrecidas, puesto que se aumentaron las
coberturas en los productos tradicionales; en algunos casos se ampliaron hasta 90%. La comision
cobrada por otorgar una garantia, antes de la pandemia a cargo del empresario, fue subsidiada por
el Gobierno en 75% hasta junio de 2021, y en 50% entre el 1°. de julio y el 31 de diciembre de 2021;
ademas, se amplid el tipo de beneficiario de los productos: ya no solo podian acceder las MiPymes,
sino también trabajadores independientes y grandes empresas, amparando a una mayor parte del
tejido empresarial colombiano, entre otros cambios?’.

Por tamano de la empresa, y en linea con el enfoque inicial del FNG, los desembolsos de garantias
con corte a septiembre de 2021 se concentraron en las Mipymes: la mayor participacion (33,2% del
total de desembolsos) correspondio a las microempresas, el 30,2% a las pequefas y el 24,6% a las
medianas, como lo ilustra el grafico 4%,

2 Consultado en: https://www.fng.gov.co/que-es-una-garantia/garantias-del-fng

26 ANIF (2022) informe ANIF —-FNG- Fondo Nacional de Garantias: El camino hacia una mayor inclusién. Consultado en: https://www.anif.com.co/
publicacion-especial/informe-anif-fng-fondo-nacional-de-garantias-el-camino-hacia-una-mayor-inclusion/

27 ANIF (2021) Informe ANIF — FNG — Esquema De Garantias En Colombia: Avances Y Oportunidades. Consultado en: https://www.anif.com.co/
publicacion-especial/informe-anif-fng-esquema-de-garantias-en-colombia-avances-y-oportunidades/.

2 |bidem.
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Grafico 4. Desembolsos del FNG por tamaino de empresa en el programa
Unidos por Colombia

Numero de $ monto %

Tamaio de Empresa operaciones desembolsado

Fuente: Elaboracion ANIF con datos de la Superintendencia Financiera

Otro fondo con un papel relevante en el sistema de garantias es el Fondo Agropecuario de Garantias
(FAG), administrado por el Fondo para el Financiamiento del Sector Agropecuario (Finagro), que
funciona como una cuenta especial sujeta a la vigilancia y control de la SFC. El FAG tiene por objeto
servir como fondo especializado para garantizar los créditos y operaciones destinadas a financiar
proyectos del sector agropecuario, pesquero, de la acuicultura, forestal y rural en general®®,

Este fondo, en sus cerca de 40 anos de funcionamiento, ha facilitado el acceso al crédito a los
productores agropecuarios, beneficiando especialmente a los pequefios productores. En efecto,
durante el 2022, el FAG movilizé la cifra mas alta de créditos para pequefios productores en su
historia, al expedir 307 mil garantias, por $2,8 billones, y crédito movilizado por $3,4 billones®. Asi
mismo, entre el 1°. de enero y el 30 de abril de 2023, el FAG ha garantizado 60,3% del total de
operaciones de crédito colocadas en el sector agropecuario®'.

Los datos presentados permiten evidenciar como, a través de las garantias, se ha venido fortaleciendo
la base del sector empresarial y rural colombianos en el crédito, como actores destacados en
el escenario de la economia popular. Sin embargo, los retos de los fondos de garantias siguen
siendo diversos y su fin superior es seguir promoviendo el acceso al crédito no solo en condiciones
normales, sino también en contextos de inestabilidad econémica.

En definitiva, en aquellos sectores no bancarizados y con altos niveles de informalidad, persisten
las necesidades y desafios dado el riesgo que representan y la escasa informacion disponible (por
ejemplo, por no contar con historial crediticio), lo que dificulta, al punto de la imposibilidad, que sean
detectados por el sistema financiero y elegibles para ser financiados.

Otro de los retos se presenta con las garantias mobiliarias, que, como se menciond, no han logrado
el despliegue esperado con ocasion de las barreras que se han identificado en su implementacion,

2 Articulos 28 y 29. Ley 16 de 1990.
% Informe de gestion de 2022 de Finagro. Consultado en: https://www.finagro.com.co/sites/default/files/basic-page/2023-03/IGS-2022. pdf
31 Consultado en: https://finagro.maps.arcgis.com/apps/dashboards/b6c22d8a5fa64 144862137f40e3e2050




INCLUSION FINANCIERA Y ECONOMIA POPULAR
ALTERNATIVAS EN LA ERA DIGITAL

por el desconocimiento de los potenciales deudores sobre los bienes que pueden ser objeto
de garantia, pero también por parte de los acreedores y quienes intervienen en el tramite de los
mecanismos de ejecucion, tanto judicial como extrajudicial, como por ejemplo los jueces en los
dos casos, porgue pueden tener participacion en ambos. Otra limitacion para su adopcion, a través
de modelos innovadores, es la valoracion de activos que no cuentan con metodologias estandar o
reconocidas por la SFC y que requieren de un estudio especializado y de costos adicionales, como
es el caso de los bienes intangibles.

Finalmente, se constituye como una barrera importante la ausencia de un mercado que permita
que los acreedores puedan comercializar aquellos bienes entregados en pago por los deudores, de
manera que la apropiacion y disposicion del activo no resulte una carga adicional.

Sin perjuicio de estos y otros desafios, se ha evidenciado un interés por parte de los financiadores
para avanzar en productos novedosos que permitan sacar provecho de una normatividad que ha
sido reconocida a nivel mundial. Tanto, que el Informe Doing Business emitido para 2017 calificd
a Colombia como la segunda economia del mundo cuya normatividad pretendia promover y facilitar
el acceso al crédito.

De cara a la hoja de ruta trazada por el Gobierno actual en relacion con el crédito, también existen
retos considerables, pues uno de sus propodsitos es avanzar en la consolidacion de la inclusion
financiera de la economia popular, en cuyo logro desempenan un papel fundamental las entidades
financieras y, por supuesto, los fondos de garantias a través de la movilizacion de créditos. El disefo
y estructuracion de los programas que se plantean en el PND, como la creacion de sociedades de
garantias reciprocas, representan oportunidades a escala social y de inclusion financiera, razén por
la cual las politicas publicas y la reglamentacion que se expida seran esenciales para direccionar a
los actores involucrados.

5. Analisis comparado del esquema de garantias

Luego de observar el panorama de acceso al crédito en Colombia y resaltar los aspectos
conceptuales y funcionales de las garantias, asi como de referirnos a su impacto en la inclusion
y profundizacién financiera en el marco de la economia popular, resulta indispensable revisar las
practicas internacionales, en busca de esquemas que pueden ser tomados como modelos a seguir.

Como punto de partida, se encuentra que los esquemas de garantias en América Latina han sido
adoptados mediante diferentes modelos, que pueden coincidir en algunos aspectos contractuales,
en linea con los Acuerdos de Basilea. En términos generales, en la industria financiera se han
identificado tres modelos de sistemas de garantia®: () fondos de garantia de instituciones financieras
o del Estado®; (i) programas de garantias (organismo estatal nacional u organismo internacional
multilateral)®s, v (iii) sistemas de sociedades de garantias®.

3 Al respecto consultar en https://archive.doingbusiness.org/en/reports/global-reports/doing-business-2018

% Los sistemas de garantias, rol como instrumento financiero para el financiamiento y cobertura de riesgo de cambio. Asociacién Latinoamericana de
Instituciones Financieras para el Desarrollo (agosto 2018).

Tomado de: https://www.alide.org.pe/wp-content/uploads/2018/08/Estudio-Sistema-de-garant%C3%ADas.pdf

34 “Los fondos de garantias son asignaciones de recursos por un monto limitado y temporal con fondeo estatal o de organismos internacionales. La
operatividad del sistema de estos fondos suele delegarse a instituciones financieras o a intermediarios no financieros”. Fondos y otros mecanismos
de garantia para las mipyme en América Latina y el Caribe — BID (2020).

% “Este modelo de garantias generalmente es administrado por una agencia de desarrollo del gobierno central, el banco central o un banco publico.
El fondeo generalmente proviene del Estado Nacional o de organismos multilaterales”. Fondos y otros mecanismos de garantia para las mipyme en
América Latina y el Caribe — BID (2020).

% “Pueden ser publicas o privadas. Precisan de una legislacion o normas especificas, calificacion como entidad financiera e integracién en el marco
de control y supervision de la superintendencia de cada sistema financiero”.
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En el ambito latinoamericano se destaca la creacion de la Red Iberoamericana de Garantias (REGAR),
organizacion encargada de promover el intercambio de informacion, conocimiento, experiencias
y politicas relacionadas con el acceso al financiamiento, asi como de impulsar la innovacion de
productos y programas de garantias®’.

Adicionalmente, y de conformidad con el estudio A Guarantee Systems Classification: The Latin
American Experience, realizado por miembros del Banco Interamericano de Desarrollo, uno de
los resultados de la investigacion es la percepcion, por parte de las entidades encuestadas, del
abaratamiento de los costos de financiamiento debido a los esquemas de garantias, principalmente
por medio de tasas de interés mas bajas. En este sentido, se afirma que en el 90% de los casos
se da una baja en los costos del financiamiento y, de forma particular, el 50% de los encuestados
reconocen una mejora en dichos costos de cerca del 3%%.

Bajo este entendido, la adopciéon de esquemas de garantias en la region ha sido muy positiva, por
lo cual, a continuacion, se destacan algunas particularidades de los modelos en los paises de la
region®e:

e En Brasil, el Fondo de Garantias de Inversiones (FGI) es de naturaleza publica y privada, fue
establecido en 2009 por el Banco de Desarrollo (BNDES) para ampliar el acceso al crédito a las
MiPymes y tiene como accionistas al Gobierno Federal, las instituciones financieras que estan
habilitadas para operar con su garantia y el BNDES, entidad que funge como administrador.

En 2006 se sanciond el Estatuto Nacional de la Micro y Pequefa Empresa, con normas relativas
al tratamiento diferenciado y favorecido a las micro y pequefas empresas, en particular en lo
relativo a los impuestos, a las obligaciones previsionales y al acceso al crédito y al mercado.
Entre otros aspectos, se destaca la facultad que le otorga al poder ejecutivo para instituir el
Sistema Nacional de Garantia de Crédito, con el fin de incentivar la competencia bancaria y
facilitar el acceso de las micro y pequefas empresas al crédito?’.

e En 2002, México sanciond la Ley para el Desarrollo de la Competitividad de la Micro, Pequena
y Mediana Empresa; su aplicacion se asigné a la Unidad de Desarrollo Productivo, en cabeza
de la Secretaria de Economia. En este marco hay diferentes entidades relacionadas con el
otorgamiento de garantias, todas estas articuladas con la politica general del Gobierno a través
del Plan Nacional de Desarrollo*?.

Se destaca ademas que, dentro de las instituciones mas prestigiosas de México, se encuentra
la Nacional Financiera (NAFIN), una institucion de banca de desarrollo con personalidad juridica
y patrimonio propio. De acuerdo con su mandato institucional, NAFIN cuenta con programas
de fomento que operan bajo un esquema de segundo piso y tienen como objetivo promover

37 Antecedentes, mision, visidon y objetivos de la Red Iberoamericana de Garantias. Tomado de: https://redegarantias.com/nosotros/

% ]dem - A Guarantee Systems Classification: The Latin American Experience (Pombo, Molina y Ramirez, 2013).

% Los sistemas de garantias, rol como instrumento financiero para el financiamiento y cobertura de riesgo de cambio. Asociacién Latinoamericana
de Instituciones Financieras para el Desarrollo (agosto 2018). Tomado de: https://www.alide.org.pe/wp-content/uploads/2018/08/Estudio-Sistema-
de-garant%C3%ADas.pdf

40 Sistema de garantias argentino. Estado actual, desafios y oportunidades (marzo 2023). Tomado de: https://www.argentina.gob.ar/sites/default/
files/40_-_sistema_nacional_de_garantias_-_argentina_productiva.pdf

1 Ley Complementaria 123 de 2006. Hacia un sistema nacional de GARANTIAS - Antecedentes, mejores practicas e implicancias para el caso argentino.
Naciones Unidas y Ministerio de Desarrollo Productivo de Argentina. Tomado de: https://repositorio.cepal.org/bitstream/handle/11362/47292/5/
S$2100651_es.pdf

“2 | ey para el Desarrollo de la Competitividad de la Micro, Pequefia y Mediana Empresa. Hacia un sistema nacional de GARANTIAS - Antecedentes,
mejores préacticas e implicancias para el caso argentino. Naciones Unidas y Ministerio de Desarrollo Productivo de Argentina. Tomado de: https://
repositorio.cepal.org/bitstream/handle/11362/47292/5/S2100651_es.pdf
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que un mayor numero de MiPymes tengan acceso a fuentes formales de financiamiento, lo
que contribuye al desarrollo econdmico sostenible. Las lineas de accion disefiadas por esta
entidad buscan tener un impacto positivo en la inversion, la productividad, la innovacion y
el fortalecimiento de las empresas mexicanas por medio del acceso al financiamiento, la
capacitacion y la asistencia técnica, con especial énfasis en sectores y grupos que enfrentan
mayores limitaciones*s.

e F| Sistema de Garantias Argentino (SGA) tiene la particularidad de estar conformado por
capital publico y privado, y cuenta con un esquema mixto donde se encuentran dos tipos de
entidades: los Fondos de Garantia Publicos (FGP) y las Sociedades de Garantia Reciproca
(SGR)*.

Asi mismo, se destaca que, durante la pandemia, surgieron una serie de novedades regulatorias
que permitieron continuar con la operacion de las SGR en el periodo de aislamiento y generar
un mayor crecimiento de las garantias. Adicionalmente, se realizé una modificacion general
de la normatividad que regula las SGR, que tuvo como objetivo mejorar su desempefio e
incentivos, entre los que se resaltan los elevar la asistencia a las MiPymes y generar mayor
inclusion financiera®. Ahora bien, entre los paises con sistemas de garantias mas desarrollados
y que cuentan con SGR se destacan Chile, Colombia y México, que se suman a la oferta de
cobertura para MiPymes con nuevas modalidades de garantia®.

e En el caso de Chile, la Corporacion de Fomento de la Produccion de Chile (CORFO) tiene
la misidn de aportar recursos para fomentar el desarrollo de las SGR, mediante la oferta de
financiamiento de largo plazo a los fondos de garantia, que se constituyen con capitales
mixtos para respaldar obligaciones que, segun corresponda, las SGR garantizan a diversos
acreedores financieros*’.

En conclusion, en las experiencias latinoamericanas se encuentran aspectos comunes; se resalta,
principalmente, el predominio en la oferta de cobertura de garantias parciales, pues las garantias al
100% son practicamente inexistentes, y las medidas institucionales y de gobernanza que buscan
mecanismos transparentes de funcionamiento y el desarrollo de capacidades técnicas, como la
administracion de riesgo, monitoreo, sistemas e informacion. Igualmente, llama la atencion que
varios de los fondos poseen una participacion del sector privado, lo que permite estrechar vinculos
con beneficiarios e intermediarios?*®.

La literatura coincide en que la cobertura de la garantia no debe ser completa, a fin de generar
eficiencias y buena seleccion del riesgo, puesto que coberturas inferiores al 100% obligan a los
acreedores a ser mas cuidadosos con el analisis de riesgo crediticio. Por su parte, la estrategia
de riesgo compartido entre la respectiva entidad o fondo de garantia y las instituciones financieras
apunta a minimizar la exposicion al riesgo al tiempo que mantiene la cobertura®®.

4 Los Sistemas de Garantias, rol como instrumento financiero para el financiamiento y cobertura de riesgos de cambio. Asociacion Latinoamericana
de Instituciones Financieras para el Desarrollo (2018). Mejores practicas en América Latina. Antecedentes - Sistema de garantias argentino. Estado
actual, desafios y oportunidades (marzo 2023). Tomado de: https://www.argentina.gob.ar/sites/default/files/40_-_sistema_nacional_de_garantias_-_
argentina_productiva.pdf

4 Mejores practicas en América Latina. Antecedentes - Sistema de garantias argentino. Estado actual, desafios y oportunidades (marzo 2023).
Tomado de: https://www.argentina.gob.ar/sites/default/files/40_-_sistema_nacional_de_garantias_-_argentina_productiva.pdf

4 Ibidem.

46 Fondos y otros mecanismos de garantia para las MiPymes en América Latina y el Caribe. BID (2020). Tomado de: https://publications.iadb.org/es/
fondos-y-otros-mecanismos-de-garantia-para-las-mipyme-en-america-latina-y-el-caribe

47 Ibidem.

“ Ibidem.

49 Esquema de Garantias en Colombia: Avances y oportunidades. ANIF Centro de Estudios Econdmicos (2021).
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En todo caso, a partir de la experiencia, se ha concluido que la principal limitante para el acceso al
crédito a nivel mundial, que se acentla en América Latina y el Caribe, es la falta de garantias que
enfrentan las MiPymes para obtener financiamiento donde los niveles de bancarizacion y penetracion
financiera son bajos®. Por lo anterior, se ha planteado la necesidad de que los gobiernos y el sector
privado articulen esfuerzos en aras de brindar alternativas y herramientas financieras para solucionar
esta problematica.

6. Otras figuras complementarias

A pesar de las ventajas comparativas que trae consigo un sistema de garantias sdélido, se identifican
otras figuras complementarias que podrian desempefiar un papel relevante para alcanzar una mayor
cobertura en el proceso de bancarizacion y acceso al crédito. Si bien las garantias se constituyen
como herramientas habilitantes del acceso al crédito, es posible que no sean el instrumento
adecuado en determinados escenarios, en los que sera necesario evaluar las particularidades
de cada caso para determinar otras alternativas que puedan satisfacer las necesidades de los
potenciales consumidores.

Bajo este contexto, se plantean dos alternativas que, dados sus efectos en la inclusién financiera,
funcionan de forma complementaria como habilitantes del acceso al crédito. En primer lugar, se
destacan las operaciones de redescuento, entendidas como aquellas en virtud de las cuales “una
institucion financiera autorizada por la Ley para realizar estas operaciones canaliza recursos para el
fomento de actividades econdmicas en sectores especificos a través de entidades autorizadas para
el efecto y sujetas a la vigilancia de la SFC”®'.

Estas operaciones tienen dos propdsitos fundamentales: proveer liquidez a los establecimientos
bancarios e incentivar el crecimiento de la actividad econémica de ciertos sectores, permitiendo
que los clientes accedan a créditos menos costosos y adecuados para la actividad que buscan
desarrollar. Cuando el objeto es fomentar una actividad econémica, la prioridad ya no es financiar
al intermediario sino al tercero. Aunque no necesariamente debe haber un descuento previo, si lo
hay, ya no es solo una garantia de pago, sino la certeza de que estos recursos efectivamente se
destinaran al sector que se busca incentivar®?,

Entonces, el rol de la banca de desarrollo® es esencial en la medida en que sus recursos logren
llegar a los sectores que integran la economia popular, por ejemplo, incrementando su participacion
dentro del crédito total que otorgan las entidades financieras especializadas en microcrédito.

La segunda alternativa que se plantea son los programas de transferencias monetarias, los cuales
quedaron incorporados en el PND como una politica de Gobierno, en el que se dispone la creaciéon de
un Unico programa que integre tanto las transferencias condicionadas como las no condicionadas,

%0 Fondos y otros mecanismos de garantia para las MiPymes en América Latina y el Caribe. BID (2020).

Tomado de: https://publications.iadb.org/es/fondos-y-otros-mecanismos-de-garantia-para-las-mipyme-en-america-latina-y-el-caribe

51 Circular Basica Contable y Financiera - Sistema Integral de Administracion de Riesgos.

52 Carvajal, M. & Gomez, C. (2004). El contrato de redescuento y las entidades que desarrollan la actividad de banca de segundo piso en Colombia.
Consultado en: https://repository.javeriana.edu.co/bitstream/handle/10554/55316/TESIS%2061.pdf?sequence=1

5 En la actualidad existen cuatro bancos de desarrollo en Colombia: Findeter, Finagro, Bancéldex y la FDN, que operan de formas distintas. Los tres
primeros funcionan como bancos de segundo piso, que fondean a los bancos por medio de créditos de redescuento, y el Ultimo que se especializa en
la estructuracion de financiacion especializada en infraestructura. Consultado en: https://library.fes.de/pdf-files/bueros/kolumbien/18193-20220118.
pdf
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denominado Renta Ciudadana. Con este programa, el Gobierno busca avanzar hacia una proteccion
universal de la poblacion, priorizando la atencion de los méas pobres y vulnerables de manera gradual
y focalizada®.

Si bien la consecuencia directa de estos programas no es la financiacion de aquellos a quienes esta
dirigido, si supone un avance considerable en materia de inclusion financiera, en la medida que
acerca las economias de baja escala al sistema financiero.

En definitiva, la implementacion de un programa como el de Renta Ciudadana contribuira a atenuar
una de las principales barreras que enfrenta quien accede a un crédito por primera vez y es la
relacionada con la falta de informacion. En todo caso, se encuentran pendientes por resolver
temas tan fundamentales como establecer los canales bajo los cuales estos recursos llegan a los
beneficiarios, asi como identificar formas para que estos programas provean informacion util que
permita incrementar el acceso crediticio al segmento de economia popular.

54 Bases del Plan Nacional de Desarrollo 2022-2026. Consultado en: https://colaboracion.dnp.gov.co/CDT/portalDNP/PND-2023/2023-02-23-
bases-plan-nacional-de-desarrollo-web.pdf
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CAPITULO 4

Democratizacion del crédito y economia popular
Eduardo Arce Caicedo '

Resumen

Promover la democratizacion del crédito es un objetivo de la intervencion estatal en el sistema
financiero. Pese a que la Corte Constitucional se refiere a este tema en distintos fallos, no se halla
en la jurisprudencia constitucional una definicion de democratizacion. Por la forma y los contextos
donde se emplea se infiere que hace relacion a permitir el acceso al financiamiento mediante la
remocion de barreras que impiden el acceso a la poblacién mas vulnerable, es decir, que existe
una relacion directa entre democratizacion e inclusion financiera. Precisa, sin embargo, que
democratizacion no equivale a sobreendeudamiento, sino que implica conocer las realidades
sociales de las personas tradicionalmente desatendidas y desarrollar para ellas modelos de crédito
que les resulten adecuados.

Palabras clave: Democratizacion. Democratizacion del crédito. Inclusion financiera. Economia
popular.

" Vicepresidente Juridico del Banco Agrario. Candidato a Doctor de la facultad de Ciencias Juridicas de la Pontificia Universidad Javeriana.
Profesor de pregrado de esa universidad y de posgrado de la Universidad del Rosario y de la Universidad de la Sabana.




Democratizacion del crédito y economia popular

1. Introduccion

La Constitucion Politica establece como objetivo de la intervencion estatal en el sistema financiero
promover la democratizacion del crédito. De otra parte, la jurisprudencia constitucional menciona
la democratizacion del crédito como propdsito del sistema financiero en su conjunto y no solo de la
intervencion estatal. Tal vez por la amplitud del término, no se halla en la jurisprudencia constitucional
una definicion de democratizacion, pero si menciona y describe elementos que caracterizan el
concepto. Se infiere por la forma y los contextos donde se emplea, que hace relacién a mecanismos
que permitan el acceso al financiamiento en condiciones de igualdad. Es decir, que esta vinculado
a la remocién de barreras que impiden el acceso al crédito a la poblacion mas vulnerable. Las
sentencias donde se menciona la palabra democratizacion no profundizan en un entendimiento
de ella como creacion de condiciones diferenciales que permitan el acceso al sistema financiero.
Es decir, no parecen concebirla como un conjunto de medidas econémicas o regulatorias dirigidas
a la poblacién que no ha estado vinculada con el sector. A diferencia de las referencias legales y
jurisprudenciales, el estudio de las barreras de acceso y la creacion de esas condiciones diferenciales
se ha desarrollado en el ambito de lo que estudios econdémicos sobre inclusion financiera.

Dicho de otra forma, el término democratizacion tiene un origen constitucional y, por lo tanto, un
sentido juridico, mientras que el término inclusion tiene un origen y sentido econémicos. Es decir,
son conceptos con diferente origen y contenido, pero con un propdsito similar y complementario
por la relacion directa entre ambos.

Asi las cosas, puede afirmarse que el término democratizacion implica la aplicacion de reglas y
principios a la actividad financiera, en tanto que el término inclusiéon haria énfasis en los medios,
acciones y efectividad de esas reglas y principios para permitir el acceso de grupos poblacionales
al sistema financiero.

El presente escrito desarrolla en una primera parte las diferentes aproximaciones y entendimientos
que puede tener el concepto de democratizacion del crédito. La revision se hara partiendo del texto
y lajurisprudencia constitucionales, y se complementara con referencias relevantes sobre el tema de
la inclusion financiera. Democratizacion e inclusion seran la puerta de entrada a la economia popular.
De esta forma se establecera la relacion entre los tres temas y se presentara el conjunto de medidas
y acciones dirigido a lograr el acceso al crédito de poblacion ajena a los circuitos formales.

La presentacion de estas ideas permitira poner de presente el real alcance de la triada
democratizacion-inclusidn-economia popular. En ese orden de ideas, se indicara que las acciones
que los desarrollan imponen flexibilizar algunos aspectos de los modelos de riesgo de crédito, la
accion conjunta de la banca publica y privada, la participacion de nuevos actores y el desarrollo de
innovaciones tecnoldgicas, entre otros aspectos.

En el presente estudio se afirma que los esfuerzos en orden a conseguir la democratizacion
del crédito y la inclusion financiera de la economia popular no entran en contradiccion con las
decisiones para impedir el sobreendeudamiento®. Tampoco ponen en riesgo la estabilidad del
sistema financiero y en modo alguno excluyen las gestiones de cobro de obligaciones incumplidas.
En otras palabras, la democratizacion y la inclusién en el marco de la economia popular no son por
si mismas factores que incrementan la posibilidad de materializar el riesgo de crédito o el riesgo

2 Entendido este como el endeudamiento de personas sin capacidad de pago.
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moral de las operaciones de crédito. Ellas exigen un mayor esfuerzo de los profesionales del sistema
financiero. Esfuerzo encaminado a tomar en cuenta y evaluar las realidades individuales, sociales y
culturales de los deudores y del entorno donde desarrollan su actividad econémica.

Adoptadas las medidas correspondientes, la inclusion financiera y la democratizacion del crédito en
el ambito de la economia popular también pueden contribuir al mejoramiento de la calidad de vida
de los sectores menos favorecidos. Es decir, que pueden aportar a la construccion de un Estado
social de derecho fundamentado en la dignidad, el trabajo y la solidaridad®. Semejante impacto, se
reitera, supone la adopcion de soluciones innovadoras en todos los ambitos, incluido el tecnolégico.
Innovaciones que podran resultar de alianzas con la banca privada y publica y que en cualquier caso
deben garantizar unos niveles adecuados de proteccion al consumidor financiero y, por tanto, de
supervision estatal.

La reflexion que se propone concluye que conceptos como democratizacion y economia popular en
modo alguno se oponen al libre mercado o la libertad de empresa. Por el contrario, la democratizacion
es medio y la economia popular destinataria del financiamiento de emprendimientos y actividades
de los individuos que la integran.

Dos precisiones son pertinentes: se trata de un escrito de reflexion con referencias a disposiciones
y contenidos normativos, pero no de una aproximacion sociolégica, econdémica o financiera. En
consecuencia, y esa es la segunda precision, la aproximacion y conclusiones se hacen desde
perspectivas y principios juridicos constitucionales, mercantiles y de derecho financiero.

2. ;Qué significa democratizar el crédito?

Puede crear inquietud entre algunos definir un concepto que emplea la palabra democracia para
calificar una operacion tipica del sistema financiero, como es el otorgamiento del crédito. Para las
tesis econdmicas clasicas, el caracter mercantil del mutuo debe excluir contenidos politicos y solo
estar determinado por el interés y la autonomia de las partes.

De otra parte, muchos se han dedicado desde la antigliedad a hablar de la democracia y lo que ella
representa. Hay diversos planteamientos sobre el contenido y alcance de esta forma de gobierno
y las condiciones para calificar a un Estado como democratico. Con independencia de ello, al
hablarse de democratizacion del crédito se esta cualificando y modificando el contenido de esa
transaccion tipica privada haciendo que ella sea objeto de intervencion estatal, pues se determina
un propdsito para su ejercicio.

Ahora bien, precisar el real significado de la democratizacion del crédito impone identificar qué
significa en términos cotidianos vy juridicos.

Como ya se ha mencionado, la Constitucién Politica de 19914 introduce el concepto de
democratizacion del crédito como finalidad de la intervencion estatal. Esa aproximacion quedd

3 Articulo 1° CP.

4 “ARTICULO 335. Las actividades financiera, bursatil, aseguradora y cualquier otra relacionada con el manejo, aprovechamiento e inversién de
los recursos de captacion a las que se refiere el literal d) del numeral 19 del articulo 150 son de interés publico y sélo pueden ser ejercidas previa
autorizacion del Estado, conforme a la ley, la cual regularé la forma de intervencion del Gobierno en estas materias y promovera la democratizacion
del crédito”.
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plasmada en la ley 35 de 1993%, que hoy es parte del Estatuto Organico del Sistema Financiero. La
democratizacion del crédito que alli se establecié® se delined con base en dos factores. El primero es la
imposicion de limites de crédito y concentracion que impiden privilegiar a unos pocos y contribuyen a
mitigar el riesgo’. El segundo es que el otorgamiento del crédito solo esté condicionado al riesgo de la
operacion y la capacidad de pago del solicitante. Ello significa que esta prohibido tener en cuenta otras
circunstancias como raza, sexo, religion o filiacién politica del solicitante®. La aproximacion legislativa
sobre la democratizacién hace énfasis en una serie de conductas que se consideran contrarias
a ese proposito. Por ello, ordena a la autoridad regular -fijando limites de crédito- y vigilar que el
otorgamiento del crédito corresponda a las situaciones objetivas que la norma establece, excluyendo
por ende cualquier subjetividad o conducta discriminatoria. Los parametros objetivos definidos por el
legislador, se insiste, fueron el riesgo de la operacién y la capacidad de pago del solicitante.

Esta vision legislativa, vigente, de democratizacion ha sido justamente criticada®. Ella limita el
término a un aspecto técnico y a la aplicacion del principio de no discriminacion. La reduccion de la
democratizacidn a esos aspectos limita su alcance y el espectro de medidas que se pueden adoptar
para incluir a poblacién que no esta vinculada al sistema financiero por barreras fisicas, econdmicas
y sociales.

Es por ello que el entendimiento del concepto de democratizacidn no puede limitarse a las
menciones legales citadas. Los pronunciamientos posteriores de la Corte Constitucional, aunque
puntuales, amplian dicho concepto. Oscar Sarmiento (2020) grafica la linea jurisprudencial de la Corte
Constitucional ast:

¢La jurisprudencia de la Corte toma en consideracion la satisfaccion de las

necesidades subyacentes al crédito al momento de la aplicacion del mandato
de democratizacion del crédito?

byacentee ol ©o00/5 La democratizacion se
subyacentes al C-383/99
crédito son un C-747/99 cumple con el mero
aspecto relevante C-955/00 EIeEEED
para la C-172/09 en confilc[ones
democratizacion C-313/13 igualitarias

Fuente: Sarmiento (2020)

5 El articulo primero de la ley establecié entre los objetivos de la intervencion estatal: “f. Democratizar el crédito, para que las personas no puedan
obtener, directa o indirectamente, acceso ilimitado al crédito de cada institucion y evitar la excesiva concentracion del riesgo”.

5 ARTICULO 50. DEMOCRATIZACION DEL CREDITO. <Incorporado en el Decreto 663 de 1993, EOSF, bajo el articulo 49> El Gobierno Nacional
intervendra para promover la democratizacion del crédito. Para este efecto fijara a las entidades objeto de intervencion limites méaximos de crédito o
de concentracién de riesgo para cada persona natural o juridica, en forma directa o indirecta, y las reglas para su célculo.

Ademas, el Gobierno Nacional podra dictar normas con el fin de evitar que en el otorgamiento de crédito por parte de las instituciones sometidas a la
inspeccion y vigilancia de la Superintendencia Bancaria se empleen practicas discriminatorias relacionadas con sexo, religion, filiacion politica y raza u
otras situaciones distintas a las vinculadas directamente con el riesgo de la operacién y la capacidad de pago del solicitante.

Para este mismo propésito, el Gobierno Nacional podra definir y prohibir practicas que constituyan exigencia de reciprocidades con el fin de evitar que
a través de las mismas se impida injustificadamente el acceso al crédito o a los demas servicios financieros.

7 Sobre la potestad estatal para establecer limites de riesgo y concentracion la Corte Constitucional se pronuncié en un proceso en el que se
demandaba la constitucionalidad de la disposicion. Dijo la Corte: “Con tales atribuciones se pretende dar seguridad al manejo del crédito por parte de
las entidades financieras, protegiendo los recursos que manejan, brindando estabilidad al flujo de las operaciones correspondientes y fortaleciendo la
confianza del publico en las mismas” Corte Constitucional. Sentencia C-560/94. M.P. José Gregorio Hernandez: diciembre 6 de 1994.

8 En la misma sentencia y sobre este aspecto manifest6 la Corte: “Se trata de realizar, en el campo financiero, el principio de igualdad consagrado
en el articulo 13 de la Constitucion, mediante el ejercicio de la autoridad publica, la cual, de conformidad con el articulo 2° Ibidem, tiene a su cargo la
garantia de efectividad de los principios y derechos consagrados en la Constitucién, asi como la funcién de asegurar el cumplimiento de los deberes
sociales del Estado y de los particulares.”

9 En ese sentido Néstor Humberto Martinez indica: “La ley 35 de 1993, interpretd equivocadamente el mandato constitucional al referir el concepto
de democratizacion a materias ajenas a él. En efecto el articulo 5° autorizé al gobierno para establecer cupos o limites al endeudamiento individual,
asunto este que se inscribe en la tematica de la regulacion prudencial de un sistema bancario, pero que no corresponde en rigor a la puesta en
marcha de mecanismos que hagan mas amplio el acceso a la comunidad a los servicios bancarios, en particular, a los recursos de financiamiento...”
p.86 (Martinez Neira, 2023).
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De otra parte, los profesores Norma Nieto y Daniel Gomez (2016) identificaron tres caracterizaciones
del acceso al crédito en los fallos del méaximo tribunal constitucional: “ij como un medio para proveer
garantias o derechos constitucionales, i) como un derecho auténomo y por lo tanto relacionado con
prestaciones que pueden ser correlativamente exigidas para su garantia y i) como un escenario
para el desarrollo del principio de autonomia negocial, mediante la concrecién de contratos de
mutuo”®. Con independencia de las sentencias C-383/99, C-747/99 y C-955/00, los autores
mencionan un importante nUmero de decisiones en sede de tutela que resolvieron controversias
y diferencias particulares entre consumidores e instituciones financieras. Aunque los autores del
estudio no lo expresan, se infiere que el ejercicio se hace en gran parte alrededor de la relacion
consumidor—institucion. Por ello incluye las posibles vulneraciones a derechos derivadas de las
decisiones y acciones de los profesionales del sector. Vulneraciones que en términos técnicos
podrian configurarse como barreras de acceso al crédito.

El andlisis que se realizara a continuacion estd mucho mas cercano al del profesor Sarmiento.
Se asume la democratizacion del crédito y por ende la inclusion financiera como el objetivo de la
politica y accion estatales. Como medio para conseguir el mejoramiento de la calidad de vida de
poblaciones vulnerables o sectores como la economia popular. En ese orden de ideas, aunque la
responsabilidad primera es de las autoridades publicas, su ejecucion y desarrollo involucra actores
particulares que deben contribuir efectivamente en forma permanente a su realizacion.

Las sentencias que se mencionaran a continuacion se han escogido por las siguientes razones: (i)
usan expresamente el término democratizacion del crédito; (i) lo usan como fundamento de una
decision sobre la constitucionalidad de una norma de orden legal, y (iii) pretenden darle contenido y
sentido al término constitucional.

La primera sentencia es justo la que se pronuncié sobre la norma legal —articulo 5° de la ley 35
de 1993- que primero desarrolld el mandato constitucional de democratizacion del crédito.
La norma se demandd con el argumento de que atribuia al Gobierno nacional funciones que le
correspondian a la Junta Directiva del Banco de la Republica. Frente a este reparo puntual, la Corte
definio la exequibilidad del precepto senalando que desarrollaba el mandato constitucional. Que
el establecimiento de limites resguardaba los recursos administrados por el sistema financiero y
generaba confianza, y que la orden de no discriminacion del segundo inciso era desarrollo del
principio de igualdad en materia financiera'. Los argumentos de la Corte sobre democratizacion
corresponden a esa vision que la asocia con la supresion de privilegios o favorecimientos a ciertos
grupos poblacionales, en detrimento de otros. Bajo este prisma, la democratizacion se cumplira con
la existencia de reglas que garanticen la igualdad formal en materia de acceso al crédito.

Un fallo relevante para el sector financiero, no solo por este aspecto, sino por los efectos que
produjo en todo el sistema se dio en 1999, Alli la Corte resolvié una demanda contra el literal f)
del articulo 16 de la ley 31 de 1992, que ordenaba al Banco de la Republica fijar la metodologia de
calculo del UPAC procurando que “refleje los movimientos de la tasa de interés de la economia”. En
dicha sentencia expresé que la democratizacion del crédito era uno de los postulados del Estado

0 Nieto, N. N., & Gémez, D. G. (2016). Acceso al crédito en Colombia. Aproximaciones a su definicion en la jurisprudencia de la Corte Constitucional.
Revista de Derecho Privado, (56), 1-27. https://www.redalyc.org/pdf/3600/360055998002.pdf

" “Se trata de realizar, en el campo financiero, el principio de igualdad consagrado en el articulo 13 de la Constitucién, mediante el ejercicio de la
autoridad publica, ...... No podria ser de otra manera si se recuerda que, por otro lado, al tenor del articulo 335 de la Carta, el manejo, aprovechamiento
e inversién de los recursos de captacion a que se refiere el numeral 19, literal d), del articulo 150 eiusdem, son actividades de interés publico y sélo
pueden ser ejercidas previa autorizacion del Estado, conforme a la ley. Esta, por explicita voluntad del Constituyente, regularé la forma de intervencién
del Gobierno en tales materias y promoveré la democratizacion del crédito”. Corte Constitucional. Sentencia C-560/94 (M.P. José Gregorio Hernandez
Galindo: diciembre 6 de 1994).

2 Corte Constitucional. Sentencia C-383/99 (M.P. Alfredo Beltran Sierra: mayo 27 de 1999)
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Social de Derecho. Segun la Corte, en el Estado Social de Derecho el crédito no se concentra
“en quienes abundan en dinero y en bienes”'®, sino que debe beneficiar a la poblacién haciendo
realidad “efectivas posibilidades de desarrollo personal y familiar en condiciones cada dia mas
igualitarias”'*. Siguiendo esa concepcion, el fallo declard que “la determinacion del valor en pesos
de las Unidades de Poder Adquisitivo Constante conforme a la variacion de las tasas de interés en
la economia a que se ha hecho referencia, pugna de manera directa con la “democratizacion del
crédito”’s. La complejidad del término democratizacion se hace evidente en el salvamento de voto
de esa sentencia. Alli se afirma que la decision de la Corte de declarar inconstitucional la expresion
demandada atenta contra la democratizacion porgue “sélo el mecanismo de la capitalizacion de
intereses les permite a las personas de menores ingresos acceder al sistema y poder adquirir casa
propia”'®. En estas apreciaciones tan diferentes se ve reflejado que el concepto de democratizacion
se empled para fundamentar diferentes posiciones. Para la perspectiva de la mayoria, la existencia
de una tasa de interés alta afecta las condiciones de vida del ciudadano haciendo no solo impagable
las obligaciones adquiridas, sino dificultandole acceder al crédito.

El fallo anterior marcé claras diferencias con el entendimiento que se le habia dado al término en la
ley 35. Sin embargo, esas diferencias se ahondaron en la sentencia 955 de 2000 en la que la Corte
sentencid en forma contundente que los créditos de vivienda debian garantizar la democratizacion.
La Corte, en la parte resolutiva, sefialdé qué significaba esa garantia de democratizacion y afadio
que democratizar no se limita al acceso al crédito en condiciones de igualdad'’. Es decir, que para
la Corte democratizar el crédito de vivienda significaba cobrar tasas de interés que permitieran
la compra de vivienda digna sin arruinar a los deudores'. Democratizar no era pues un simple
criterio de intervencion estatal, sino un objetivo constitucional que tenia consecuencias directas en
las relaciones contractuales y la regulacion.

‘Que los créditos tengan una tasa de interés remuneratoria no contraviene la Constitucion,
pues es licito que el prestamista obtenga un rendimiento. Pero esta Corte estima que s resulta
ablertamente opuesto a la Carta Paliica que esa tasa de interés no tenga limite alguno vy que
en ella se vuelvan a incluir los puntos del aumento de la inflacion.

3 [dem

1 [dem

15 [dem

6 “En efecto, en economias con una tasa alta de inflacién, la literatura econdémica y la experiencia obligan a utilizar sistemas de financiacion con
cuotas que capitalizan los intereses, particularmente en los préstamos de mediano y de largo plazo, puesto que de lo contrario - sin capitalizaciéon de
intereses - en los primeros instalamentos de los créditos los deudores se verian forzados a cancelar una porcién significativa de sus obligaciones. Por
ello en economias en las que la inflacion y el componente inflacionario de la tasa de interés son altos, con prescindencia del sistema de financiamiento,
dado que las familias por lo general carecen de ingresos suficientes para absorber los costos financieros de los préstamos de largo plazo destinados
a vivienda, los intereses deben ser capitalizables a largo plazo. Si se tiene presente que en los créditos de vivienda lo deseable es que la cuota no
supere el 30 0 35 % del ingreso del sujeto de crédito, sélo el mecanismo de la capitalizacién de intereses le permite a las personas de menores
ingresos acceder al sistema y poder adquirir casa propia. En la actualidad, este tipo de financiacion de vivienda es el Unico que puede garantizar la
democratizacion del crédito (C.P. art. 335).” Salvamento de Voto de Eduardo Cifuentes Mufioz y Vladimiro Naranjo Mesa.

7 En los referidos préstamos debe garantizarse la democratizacion del crédito; ello significa que las posibilidades de financiacion, en particular
cuando se trata del ejercicio del derecho constitucional a la adquisicién de una vivienda digna (articulos 51 y 335 C.P.) deben estar al alcance de
todas las personas, aun las de escasos recursos. Por lo tanto, las condiciones demasiado onerosas de los préstamos, los sistemas de financiacién
que hacen impagables los créditos, las altas cuotas, el cobro de intereses de usura, exentos de control o por encima de la razonable remuneracion
del prestamista, la capitalizacién de los mismos, entre otros aspectos, quebrantan de manera protuberante la Constitucién Politica y deben ser
rechazados, por lo cual ninguna disposicidén de la Ley que se examina puede ser interpretada ni aplicada de suerte que facilite estas précticas u
obstaculice el legitimo acceso de las personas al crédito o al pago de sus obligaciones. Corte Constitucional. Sentencia C-955/00 (M.P. José Gregorio
Hernéndez Galindo; julio 26 de 2000.

'8 La vigencia de un orden justo (Predmbulo y art. 2 C.P.) exige perentoriamente que las personas de menores ingresos, tradicionalmente marginadas
del desarrollo y afectadas en sus derechos bésicos, obtengan reivindicacion, asi sea minima, por parte del Estado, que debe buscar el equilibrio
econdmico entre ellas y quienes poseen, manejan, invierten y aprovechan los recursos.

Y, al respecto, siendo la democratizacion del crédito objetivo prioritario sefialado al sistema financiero por el articulo 335 de la Constitucién, es apenas
natural que la ley, llamada a regular la forma de intervencion estatal en la materia, fije topes de obligatoria observancia que hagan asequibles a la
poblacion mas pobre las posibilidades de financiacion de su vivienda.(Subrayado fuera de texto) Corte Constitucional. Sentencia C-955/00 (M.P. José
Gregorio Hernandez Galindo; julio 26 de 2000.
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En efecto, en lo que hace al primer aspecto, debe Insistir la Corte en que, por ser el del
acceso a la wwienda digna un derecho de rango constitucional que el Estaco debe hacer
efectivo (art. 51 CF), v por haberse establecido como objetivo prevalente en la Constitucion
de 19971 la democratizacion del credito (art. 335 C.F.), segun los lineamientos del Estado
Social de Derecho (art. 1 C.P), las tasas de Interés aplicables a los creditos de vivienoa deben
ser intervenidas por el Estado; no pueden ser pactadas por los contratantes en un plano de
absoluta autonomia por cuanto su determinacion segun las fluctuaciones del mercado hace
posible que las instituciones financieras, prevalidas de su posicion dominante, iImpongan a sus
deudores tasas y margenes de intermediacion excesivamente altos, haclendo nugatorios sus
derechos constitucionales a la vivienda y al credito, y que se produzca un traslado patrimonial a
favor de tales entidades que implique la ruptura del equiliorio que debe existir en esas relaciones
contractuales, v por el cual delben velar las autoridades competentes”.

En un fallo del 2001, que declard exequible una exencion del GMF a los “retiros efectuados de
las cuentas de ahorro destinadas exclusivamente a la financiacion de vivienda” y que pretendia
incentivar la actividad constructiva, la Corte volvié sobre el término democratizacion, pero desde un
angulo diferente. En ese pronunciamiento la Corte indicd que presupuesto para la democratizacion
del crédito era la existencia de oferta. Oferta que solo podria existir si se garantizaba y respetaba un
margen de rentabilidad razonable para las instituciones financieras'™. Nétese que desde esta vision
la Corte relaciond la democratizacion con la pluralidad de actores en el mercado del crédito, es decir
con la oferta. Reconocié de esa manera la imposibilidad de democratizar el crédito sin la existencia
de estos profesionales especializados.

En una posterior referencia la Corte volvié a vincular la democratizacion, como lo hizo la ley en
su momento, con el respeto a las normas de limites y concentracion de crédito. En este caso
se declard la constitucionalidad de una norma que inhabilita, para ser accionistas de bancos, a
las personas que hayan sido sancionadas por violacién de normas de cupo de crédito. Entre los
argumentos expuestos, se indicd que las normas de limites de riesgos son desarrollo del objetivo
de democratizar el crédito y que las consecuencias que se derivan de su incumplimiento no son
inconstitucionales®.

Con ocasion de la emergencia econdmica originada por la crisis de los mecanismos de captacion
masiva de dineros del publico sin autorizacion del Estado y, por lo tanto, de manera ilegal (el caso
de DMG), el Gobierno nacional decretd la emergencia econdémica y social. En el marco de ella,
dictd un decreto?' dirigido a facilitar la inclusion en el sistema financiero de la poblacion afectada.
En el gjercicio del control de constitucionalidad, la Corte no asocié la democratizacion a un derecho

19 “Condiciones que en lo atinente a vivienda digna ameritan la adopcion de reglas tendientes a propiciar relaciones juridico-econémicas que
salvaguarden los legitimos intereses de los extremos vinculados a los procesos de adquisicion y conservacion de vivienda, de suerte que al amparo
de la democratizacion del crédito las entidades financieras se vean también correspondidas mediante tasas de retorno —razonables y proporcionadas-
acordes con su viabilidad empresarial dentro del mercado de libre concurrencia que acoge la Constitucién.” Corte Constitucional. Sentencia
C-1107/03 (M.P. Jaime Araujo Renteria; octubre 24 de 2001).

20 “Dentro de estos instrumentos gubernamentales de intervencion, y con la finalidad especifica de lograr la democratizacion del crédito ordenada
por el articulo 335 superior -y que por lo tanto constituye una finalidad constitucionalmente valida- y de limitar el margen de concentracion del riesgo,
el Presidente esta autorizado legalmente para fijar limites maximos de crédito o de concentracion de riesgo para cada persona natural o juridica, en
forma directa o indirecta, y para fijar las reglas para su célculo.[5] En desarrollo de esa competencia, ha expedido el Decreto 2360 de 1993, que sefiala,
entre otras cosas, los cupos individuales de crédito a que menciona la norma legal parcialmente acusada.” Corte Constitucional. Sentencia C-1062/03
(M.P. Marco Gerardo Monroy Cabra; noviembre 11 de 2003).

21 Decreto 4591 de 2008.
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en particular, sino a la igualdad de oportunidades y posibilidades de desarrollo personal. De esta
manera retomo la apreciacion de la democratizacion como aplicacion del principio de igualdad en
el plano financiero?.

Una referencia mas amplia y diferente sobre democratizacion se hizo al momento de decidir la
constitucionalidad de un aparte de laley 1555 de 2012. La norma prohibié el cobro de penalizaciones
y sanciones por el pago anticipado de obligaciones inferiores a 800 SMMLYV a partir del momento de
su vigencia?®. Los demandantes consideraban que el texto violaba el principio de igualdad porque
la prohibicion deberia hacerse extensiva a obligaciones anteriores a su entrada en vigor. La Corte
precisd que la democratizacion implica un derecho constitucional para los asociados, pero que no
es un derecho fundamental®*. Afadié que, en el caso concreto, la ley que incluye la disposicion
demandada contribuye a la democratizacion porque impide la fidelizacion forzada y establece
posibilidades de refinanciacion?. En esta oportunidad la Corte relaciond la democratizacion del
crédito con el derecho del consumidor a escoger la entidad financiera con la que se relaciona y con
el mejoramiento en las condiciones de calidad de vida que se consigue con la buena destinacion del
crédito y facilidades de pago.

Los pronunciamientos de la Corte resignifican el concepto de democratizacion del crédito. La vision
legal de tiempos cercanos a la expedicion del texto constitucional veia la democratizacion como un
criterio de la intervencion estatal en el sistema financiero. Por ello, con base en él se elaboraron las
normas de concentracion y limites de crédito. Sin embargo, el uso que del término ha hecho la Corte
para sustentar sus decisiones en diversas materias es mucho mas amplio. La democratizaciéon no
es solo un lineamiento de regulacion: es un objetivo de la actividad financiera en un Estado social
de derecho. En ese orden de ideas, es decir, siendo la democratizacion un propdésito del sistema??,
pueden formularse unos elementos que integran el concepto de democratizacion y que podrian
agruparse en las siguientes ideas:

e Elacceso al crédito solo puede depender de condiciones objetivas como la capacidad de pago.

e Laidea de democratizacion excluye la posibilidad de concentrar el riesgo en unos pocos actores.

2 “democratizacion tiene que ver con el logro de una distribucién equitativa de las oportunidades y de los beneficios del desarrollo, porque el crédito es
una fuente de promocién de riqueza. Asi, cuando el Estado interviene en la prestacion de los servicios financieros, pugna porque las oportunidades de
acceso a estos se extiendan a toda la poblacion -incluso la de menores recursos- al tiempo que evita la acumulacién de recursos en pocos sectores.
Este objetivo permite la realizacion del “orden justo”, que es fin fundamental del Estado colombiano (art. 2° C.P.) y materializa en el espectro econémico
el principio de igualdad, pues permite el acceso a los servicios de la banca a personas que por sus condiciones materiales no podrian tenerlo (art. 13
C.P)). Por decirlo as, la regulacion de la oferta financiera es, en si misma, una forma de garantizar una distribucién equitativa de recursos y, por tanto,
de riqueza”. Corte Constitucional. Sentencia C-172/09 (M.P. Cristina Pardo Schlesinger; Marzo 16 de 2009).

2 El aparte demandado indicaba: “Paragrafo 1°. La posibilidad de pago anticipado de los créditos anteriormente especificados aplica a los créditos
otorgados a partir de la entrada en vigencia de esta ley”.

24 En este caso la Corte justifico la decision de realizar un test de intensidad intermedia de constitucionalidad porque “tal andlisis procede cuando
se ven comprometidos derechos constitucionales no fundamentales. El segundo motivo, tiene que ver con la presencia de un indicio de inequidad
en la medida cuestionada.” En cuanto a la existencia de un derecho constitucional no fundamental, indicé: “En relacion con la consideracion de un
derecho constitucional no fundamental, encuentra la Corte que el constituyente consagré en el articulo 335 de la Carta como objetivo del legislador el
de promover la democratizacién del crédito. Entiende la Corporacion que tal mira en cabeza del principio democratico implica como contrapartida un
derecho en cabeza de los asociados. En consecuencia, y de conformidad con la jurisprudencia citada en esta decisién, se hace necesario acudir al
juicio intermedio. Es preciso anotar que no se esté frente a un derecho fundamental, con lo cual, el tipo de test seria de otra intensidad. pero. le resulta
claro a la Corte que si se esta frente a un derecho establecido en la Constitucion, cual es obtener medidas que promuevan la democratizacion del
crédito.” (Subrayado fuera de texto) Corte Constitucional. Sentencia C-313/13 (M.P. Gabriel Eduardo Mendoza Martelo; mayo 23 de 2013).

% “Vistos los antecedentes de la Ley 1555 de 2012, el Tribunal pudo constatar que se encamina a reducir la fidelizacion forzosa, la mejora de la relacion
entre entidades financieras y usuarios y el establecimiento de posibilidades de refinanciacion de créditos en contextos de crisis financiera, objetivos
que encuentran fundamento constitucional. En efecto, estas metas tienen asidero en el articulo 335 de la Carta, toda vez que la democratizacion del
crédito se logra en cierta medida, con lo dispuesto en el paragrafo acusado. La eliminacién de la multa por el pago anticipado respecto de los créditos
contemplados en el literal g) del articulo 5 de la Ley 1328 de 2009, logra romper para los beneficiarios de la medida, un obstaculo en el acceso al
crédito y posibilita considerar otras opciones crediticias formales. La sancién por pago anticipado desaparece como factor que ata al deudor de
manera forzada a una determinada entidad financiera. De igual modo, la mejora de las relaciones entre usuarios del crédito y organizaciones del sector
financiero, sin duda, también contribuye a promover la democratizacion del crédito”. Corte Constitucional. Sentencia C-313/13 (M.P. Gabriel Eduardo
Mendoza Martelo; mayo 23 de 2013).

2 Es decir, no solo de los actores publicos de regulacion y supervision, sino de los actores publicos y privados que prestan el servicio.
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e La democratizacion requiere la existencia de multiples oferentes del crédito.

* |La idea de democratizar requiere que los actores privados adopten medidas que permitan
que la poblacion, que no tiene acceso a crédito por condiciones relacionadas con la oferta o la
demanda, pueda hacerlo.

e En ese mismo sentido, la accion del Estado y de sus agentes debe dirigirse a remover las
barreras que impidan el acceso al crédito de ciertos grupos poblacionales.

La vision “ampliada” de democratizacion, es decir, no limitada al contenido de la ley 35 de 1993,
direcciona al tema de la inclusion financiera y en tiempos actuales al de la economia popular, como se
pasara a examinar a continuacion. Dicho de otra forma, la realizacion efectiva de la democratizacion
del crédito supone la inclusion al sistema financiero y la eliminacion de las barreras que dificultan
acceder a él. También supone que el crédito se obtenga en condiciones favorables por la poblacion
econdmicamente activa que lo requiere para superar las condiciones de marginalidad en la que vive.
De esta forma, la democratizacion no se vincula solo con algun derecho en particular, sino también
con el gjercicio de la iniciativa individual o colectiva en el marco de la economia popular.

3. Inclusion financiera

Se ha afirmado que la democratizacion del crédito tiene como supuesto la denominada inclusion
financiera. La inclusion “se refiere al acceso que tienen las personas y las empresas a diversos
productos y servicios financieros Utiles y asequibles que atienden sus necesidades —transacciones,
pagos, ahorro, crédito y seguros— y que se prestan de manera responsable y sostenible” (Roa
& Carvallo, 2018). Los efectos favorables de la inclusion financiera son mdltiples y se relacionan
directamente con el bienestar y el mejoramiento de la calidad de vida de la poblacién (Cano,
Esguerra, Garcia, Rueda, & Velasco, 2014)%".

Si los efectos son tan importantes, la pregunta es: ¢,por qué el 100% de la poblacién no es parte del

sistema financiero? Las razones han sido objeto de multiples andlisis que han identificado barreras
para la inclusién, tanto desde el punto de vista de la oferta como de la demanda.

Fuente: Roa & Carvallo (2018)

27 Los autores subrayan los efectos positivos de la inclusién en cinco temas: “la suavizacién del ingreso y el consumo; la eficiencia en la asignacion de
recursos; el crecimiento econémico; la desigualdad y la pobreza; y la transmisién de la politica monetaria.” Inclusion financiera en Colombia.
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En el cuadro de Roa y Carvallo estan agrupadas en forma técnica situaciones que son reconocidas
ampliamente en el mercado. El desconocimiento de habitos de pago de la poblacion que no
tiene historia financiera significa para las entidades financieras asumir un mayor riesgo. Ese mayor
riesgo implica mayores tasas y costos para esos ciudadanos y esos mayores costos dificultan y
en ocasiones imposibilitan la vinculacion al sistema financiero (Grupo Bicentenario - Banca de las
Oportunidades, 2023)%. Si a ello se agrega que esa poblacion se encuentra fisicamente ubicada en
zonas rurales o sectores urbanos donde no existe presencia fisica de las instituciones financieras, la
situacion se agrava. Mas si se considera que los productos que interesan a las instituciones tienen
plazos y condiciones dificiles de cumplir para la poblacién no bancarizada.

Pero no solo desde la oferta se presentan impedimentos para lograr la inclusion financiera. La
poblacion que no tiene productos financieros dificiimente logra generar ingresos para sus
necesidades diarias y por tanto depende en gran medida del efectivo. Es decir, que no se encuentra
en posicion de generar ahorros o de efectuar transacciones usando el sistema financiero. De hecho,
ve el sistema financiero como un sistema distante y extrafio a sus necesidades, exclusivo de quienes
no sufren las dificultades que ellos padecen. No ve necesario, Util y/o posible tener algun producto
financiero y por tanto en forma consciente y libre ha decidido no vincularse con el sistema financiero.
(Comisién Econdmica para América Latina y el Caribe-CEPAL-, 2018)%°.

No se cuenta con estudios que permitan determinar cudles barreras tienen un mayor impacto en
la inclusion financiera. Lo que si es posible afirmar es que, siendo la oferta objeto de regulacion
y vigilancia estatales, y siendo los oferentes profesionales entidades que cuentan con recursos e
infraestructura, los esfuerzos publicos y privados, es decir, las acciones, deben centrarse en corregir
las debilidades que en la oferta se presentan.

Ahora bien, determinado que las acciones de actores publicos y privados deben centrarse en el lado
de la oferta, resulta pertinente preguntarse sobre las medidas que juridicamente pueden contribuir
a ese objetivo. También procede preguntarse si ellas deben ser responsabilidad exclusiva de las
instituciones financieras publicas o por el contrario también son responsabilidad de instituciones
privadas. La reflexion sobre este punto se hara con base en la estrategia del Gobierno actual que
pretende la inclusion “crediticia” de la economia popular.

2 “Entre las barreras de oferta se encuentran las asimetrias de informacién, los altos costos de transaccion ligados a las actividades de intermediacion,
especialmente por los costos de monitoreo y administrativos como proporcién de los créditos de bajo monto, y la baja pertinencia de productos
existentes. La seleccion adversa y el riesgo moral, resultado de la asimetria de informacion, generan dificultades para diferenciar buenos y malos
deudores, lo que lleva a préstamos méas costosos o a su racionamiento. Los costos geogréficos, en particular en las zonas rurales con baja densidad
y alta dispersién poblacional, también dificultan el acceso a productos financieros”.

29 En el documento de Pérez Caldente y Timelman sefialan como barreras desde el punto de vista de la oferta: “Costos desde el punto de vista
del empresario: paso de la informalidad a la formalidad; cambio de estatus juridico (de persona natural a persona juridica), y costos fijos que son
independientes de la escala de la produccion. e Expectativas asimétricas: los prestamistas y los prestatarios pueden evaluar la informacién disponible
de manera distinta, incluso si tienen las mismas preferencias con respecto al riesgo y tienen acceso a la misma informacion. ® Percepcion del sistema
financiero: desconfianza hacia el sector financiero. Ese sentimiento puede ser parciaimente influenciado por la infraestructura regulatoria de proteccion
al cliente y por la falta de educacién financiera y ejecucion de los contratos. e Cultura empresarial: en América Latina, la cultura empresarial no es
necesariamente una de riesgo. Las pymes no tienen como objetivo transformarse en empresas de mayor tamafio. La cultura empresarial también
puede incluir el tipo de relacion que tienen las pymes o sus representantes con el banco. ® Capacidad de evaluar la oferta financiera: baja demanda
de productos debido al desconocimiento de los instrumentos financieros y sus beneficios. ¢ Falta de identificacion de los productos financieros: las
pymes necesitan productos que se adapten a su perfil y al marco temporal de sus operaciones, y en los que se tome en cuenta el hecho de que
sus activos son limitados...Ademés de estos factores, y como también surge de los andlisis de los estudios de caso del proyecto de la CEPAL, la
demanda de financiamiento de las pymes (y su capacidad de gestion financiera) estan influidas en gran medida por sus modelos de negocio, las
actividades a las que se dedican y su alta sensibilidad al ciclo econdémico” Pérez Caldentey, E., & Titelman Kardonsky, D. (2018). La inclusion financiera
para la insercion productiva y el papel de la banca de desarrollo. Cepal. https://repositorio.cepal.org/bitstream/handle/11362/44213/S1800568_
es.pdf?sequence=1&isAllowed=y.
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4. Economia popular: el eslabon faltante para lograr la
democratizacion del crédito?

En las bases del Plan Nacional de Desarrollo se indica que “()a economia popular se refiere a los
oficios y ocupaciones mercantiles (produccion, distribucion y comercializacion de bienes y servicios)
y no mercantiles (domésticas o comunitarias) desarrolladas por unidades econémicas de baja escala
(personales, familiares, micronegocios o microempresas), en cualquier sector econémico. Los
actores de la EP pueden realizar sus actividades de manera individual, en unidades econémicas, u
organizados de manera asociativa”. (Departamento Nacional de Planeacion, 2023). La descripcion
que hace el documento nos permite identificar dos rasgos que podrian caracterizar la economia
popular: la ausencia de subordinacion formal, es decir, de contratos de trabajo entre quienes a ella
se dedican, y el hecho de que los ingresos que reciben las personas en la economia popular son
ingresos de subsistencia (Chena, 2017)%°. También nos permite afirmar que la economia popular
se fundamenta en la iniciativa privada y pretende desarrollarse en condiciones de mercados que
corresponden a sus dinamicas.

El espectro de actividades que abarca la economia popular es amplio y diverso, pues incluye desde
la actividad de personas individualmente consideradas hasta la uniéon de esfuerzos en esquemas
no formales:

‘Lla Economia popular esta compuesta por: (a) el conjunto de recursos que comandan, (D)
las actividades que realizan para satisfacer sus necesidades de manera inmediata 0 mediata
actividades por cuenta propia o dependientes, mercanties © no, (C) las reglas, valores y
conocimientos que orientan tales actividades, y (d) los correspondientes agrupamientos, redes
y relaciones de concurrencia, regulacion o cooperacion, intermas o externas que instituyen a
fravés de la organizacion formal © de la repeticion de esas actividades, los grupos doméesticos
(unipersonales © No) que dependen para su reproduccion de la realizacion ininterrumpida de
su fondo de trabajo. Este concepto de Economia popular difiere por tanto del uso corriente del
ermino como equivalente al de sector informal en cualguiera de sus acepciones” (Coraggio,
2007).

En concordancia con ese concepto, los “lineamientos para la estrategia de inclusion crediticia”
prevén la financiacion individual popular, financiacion asociativa y financiacion grupal popular.

Ahora bien, la utilidad y el, impacto de generar toda una estrategia de inclusion financiera en torno
al concepto de economia popular requerira andlisis y mediciones posteriores que escapan a este
escrito. Sin embargo, es importante el hecho de clasificar en un grupo de caracteristicas similares
la poblaciéon destinataria de las acciones de la inclusion. Ello permite focalizar acciones y medir
impactos, pues las acciones dirigidas a fortalecer la economia popular no hacen relacion solamente
al financiamiento.

Tales acciones comprenden medidas de acceso al sistema de seguridad social, posibilidad de
administracion de bienes en extincion de dominio, participacion en ecosistemas culturales y

%0 Dice el autor “Las secciones anteriores muestran que la economia popular tiene, al menos, dos caracteristicas econdmicas que le son propias,
independientemente de las actividades concretas que la representan. La primera es el hecho de que involucra a personas que realizan su actividad
laboral por afuera de la relacion salarial tradicional. Es decir, que quienes la integran son trabajadores que no estén alcanzados, en general, por una
relacion laboral patrén-trabajadores (son trabajadores sin patrén). La segunda es que perciben ingresos bajos y, consecuentemente, tienen una
escasa capacidad de consumo y acumulacion de capital”.
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deportivos, la creacién de un Consejo de la Economia popular y la formulaciéon de una politica®’,
entre otros. Es decir, que se trata de un conjunto de politicas, estrategias y acciones que no se
agota con el acceso al crédito, sino que trata de generar espacios que generen la correcta inversion,
apropiacion y destinacion de los recursos a actividades productivas.

Al componente de acciones y politicas en otras areas se acompana la decision de dictar medidas
concretas para lograr la inclusion financiera y crediticia de los actores de la economia popular. En
el PND®, los instrumentos para lograr ese objetivo pueden agruparse, segun el responsable de
desarrollarlas, asf:

e |nstituciones financieras del Grupo Bicentenario: deben otorgar garantias de portafolio®® a
deudores, incentivos al buen pago y lineas de fondeo con comisiones y tasas compensadas.

e Gobierno nacional: le corresponde reglamentar las garantias reciprocas® y las formas de
financiacion y/o crédito grupal y/o asociativo.

¢ Ministerio de Hacienda articulado con otras entidades: debe impulsar acciones que “aceleren
la modernizacion del sistema financiero” y el fortalecimiento de las entidades que componen el
sistema financiero cooperativo. Asi mismo, asume el compromiso de impulsar la disponibilidad
de informacion para la caracterizacion y perfilamiento crediticio de la economia popular.

1 “El Gobierno Nacional establecera el Consejo de la Economia popular como una instancia de coordinacién y formulacion de una politica publica
para el fortalecimiento de la economia popular bajo los siguientes pilares: (i) marco institucional para su inclusiéon socioeconémica y sociocultural que
fortalezca su capacidad de generacion de ingresos; (i) reconocimiento, caracterizacion y visibilizacion de su magnitud y aporte a la sociedad tanto
en las actividades econémicas de mercado como no mercantiles o comunitarias; (i) disefo de alianzas publico — populares con el fin de constituir
instancias de representacion colectiva para la interlocucion con el Estado y otros actores; y (iv) procesos de participacion vinculantes con actores de
la EP, que reconozca sus realidades, y a partir de alli se formulen las politicas publicas que les beneficie”. Bases del Plan. Colombia Potencia Mundial
de la Vida. https://colaboracion.dnp.gov.co/CDT/portaDNP/PND-2023/2023-05-04-bases-plan-nacional-de-inversiones-2022-2026.pdf.112. Lo
establecido en las bases del Plan quedé consagrado en el articulo 74 de la ley del PND asi: ARTICULO 74°. CONSEJO NACIONAL DE LA ECONOMIA
POPULAR. Créese el Consejo Nacional de la Economia popular, como organismo asesor y consultivo del Gobierno nacional, integrado por entidades
publicas del orden nacional, entidades territoriales y representantes de la economia popular. Este Consejo se encargara de formular las lineas de la
politica publica para la Economia popular y de coordinar las acciones interinstitucionales necesarias para el reconocimiento, defensa, asociacion libre,
fortalecimiento para promover la sostenibilidad de la economia popular, conforme a los principios de coordinacion, complementariedad, probidad y
eficacia del Estado.

PARAGRAFO. El Gobierno nacional, a través del Ministerio del Trabajo y del Ministerio de Comercio, Industria y Turismo, reglamentara el funcionamiento
del Consejo Nacional de la Economia popular.

2 Articulo 88.

% “Los esquemas de garantias de portafolio o de cartera a primeras pérdidas son herramientas financieras disenadas para respaldar a las instituciones
financieras frente al riesgo crediticio en un conjunto de préstamos, especialmente en casos donde los prestatarios enfrentan dificultades para
proporcionar garantias tradicionales o tienen un perfil de riesgo méas alto. En estos esquemas, una entidad garante se compromete a asumir la
totalidad de las pérdidas generadas por impagos en la cartera de créditos, pero solo hasta un limite o tramo predeterminado. Una vez que se
alcanza este limite, la responsabilidad del sistema de garantia finaliza y las pérdidas adicionales deben ser absorbidas por la institucion”. Estrategia
de inclusion crediticia para la economia popular. https://www.bancadelasoportunidades.gov.co/sites/default/files/202303/Lineamientos%20para%20
la%20estrategia%20de%20inclusi%C3%B3n%20crediticia_0.pdf. En un estudio avalado por la CAF se indica sobre las garantias de portafolio: “Los
portafolios agrupan a muchas empresas con caracteristicas y necesidades parecidas; el supuesto es que como tendran un comportamiento parecido,
se toma en cuenta no el riesgo de cada transaccion, sino el del grupo. Esto permite masificar y otorgar las garantias en forma automatica, sin
necesidad de evaluar cada transaccion” (Corporacion Andina de Fomento - CAF -, 2020) Cuadrada, D. (2020, June 10). Mecanismos alternativos
de financiamiento a pymes en México: los casos de cadenas productivas, garantias (Nafin) y arrendamiento (Unifin). Serie de Politicas Publicas y
Transformacion Productiva;35, Caracas: CAF. Recuperado de https://scioteca.caf.com/handle/123456789/1592

% El documento de bases del Plan indica al respecto: Se implementaran sociedades de garantias reciprocas, especiaimente para las unidades de
menor tamafio, que accederan a instrumentos de financiacién con tasas bajas, financiacién a la némina, entre otras facilidades financieras”. Bases
Plan Nacional de Desarrollo Colombia Potencia Mundial de la Vida. https://colaboracion.dnp.gov.co/CDT/portalDNP/PND-2023/2023-05-04-bases-
plan-nacional-de-inversiones-2022-2026.pdf. Estas sociedades de garantias reciprocas existen en ordenamientos como el espafiol, el argentino y en
Republica Dominicana entre otros. En la ley 1 de 1994 de Espana se indica que “Las sociedades de garantia reciproca tendran como objeto social el
otorgamiento de garantias personales, por aval o por cualquier otro medio admitido en derecho distinto del seguro de caucién, a favor de sus socios
para las operaciones que éstos realicen dentro del giro o tréfico de las empresas de que sean titulares” En la pagina de la Comisién del Mercado
Financiero de Chile se lee que “Las Sociedades de Garantia Reciproca (SGR) tienen como funciéon ser intermediarias entre la banca y las pymes y
otorgar certificados de fianza, documento con el cual la SGR es aval de una pyme frente a un banco. La misién de las SGR no es prestar dinero,
sino que, previa evaluacion, garantizar a la pyme y realizar una labor de apoyo y asesorfa para reestructurar deudas o financiamientos existentes
en condiciones mas beneficiosas para las empresas. Como intermediarios entre las pymes y los bancos, las SGR buscan que las pequefas y
medianas empresas obtengan mayores montos de financiamiento, mejores plazos para pagar y menores tasas”. https://www.cmfchile.cl/educa/621/
w3-propertyvalue-29004.html
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Para conseguir esa disponibilidad de informacion, el PND ordena® a todas las entidades publicas y
personas juridicas privadas permitir que se conozca y suministrar la informacion que sea necesaria
para acceder a productos y sistemas financieros. Al Gobierno nacional le corresponde reglamentar
las condiciones de acceso a la informacion, los destinatarios y los estandares de seguridad,
operativos y tecnoldgicos, entre otros. Reglamentacion que en todo caso debe respetar lo ordenado
en las leyes estatutarias que rigen la materia®.

Si el conjunto de medidas de inclusion financiera planteadas en el PND se adopta y aplica, los
indicadores de inclusion financiera y crediticia deben presentar mejoras sustanciales. Si ademas se
logra la incorporacion vy el fortalecimiento econdmico de los integrantes de la economia popular, se
obtendran las fuentes para el pago de las obligaciones asumidas con el sector financiero. Es decir,
que al menos desde el punto de vista formal el sistema que se construye en torno a la economia
popular no solo amplia la base crediticia, sino que también logra que el crédito se convierta en
habilitador del mejoramiento de las condiciones de vida de los deudores.

El concepto de economia popular y el conjunto de acciones que se le relacionan tienen como
primeras destinatarias a entidades publicas. Sin embargo, no debe perderse de vista que la economia
popular consiste en iniciativas y trabajo de particulares que entran en relacion con otros actores
que tienen esa misma naturaleza. Es decir, que se trata de la labor de privados que desarrollan en
espacios donde la oferta de sus productos o servicios son demandados en su mayoria por otros
actores privados. Asilas cosas, los entes privados formales, en particular la mediana y gran empresa,
podrian incluir en sus lineas de suministro y acciones de responsabilidad social a los integrantes de
la economia popular. Aungue no existe un mandato que imponga esas labores, contribuiria en gran
medida tanto a la inclusién como a la formalizacion de sectores de la economia popular.

Ahora bien, los conceptos de democratizacion y economia popular podrian asociarse a ideas de un
Estado paternalista que excluye la iniciativa individual y el libre mercado. Eso significaria dar un mal
entendimiento a esos conceptos y negar el escenario natural donde tiene sentido. Por ello, procede
revisar los riesgos de ese mal entendimiento.

5. Riesgos

Las ideas de democratizacion y economia popular no implican por si mismas ningun riesgo para
la estabilidad y el buen funcionamiento del sistema financiero. Los riesgos devienen de un mal
entendimiento o asociaciéon a dos aspectos: uno, considerar que la democratizacién consiste en
el acceso incondicional al crédito. El otro, pensar que la democratizacion y el financiamiento de la
economia popular son responsabilidad exclusiva de la institucionalidad financiera publica.

5.1. Acceso incondicional al crédito

Con esta enunciacion se pretende revisar la posibilidad de que democratizar significa eliminar o
flexibilizar excesivamente las medidas dirigidas a mitigar el riesgo de crédito. En particular, dejar
de considerar la capacidad de pago de los consumidores como un elemento determinante para
acceder al crédito y/o conceder financiamiento sin conocer al cliente y la destinaciéon que hara de los
recursos. Desde esa perspectiva se llegaria a eliminar la posibilidad de consultar la historia crediticia

% Articulo 89.
% Ley 1266 de 2008, 1581 de 2012y 2157 de 2021.
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del futuro deudor, o hacer caso omiso de sus reportes en centrales de riesgo 0, en Ultimas, “prestar
con la cédula”. La democratizacion se estaria asociando con el otorgamiento del crédito sin ningun
tipo de informacion o requerimiento para el consumidor. Se llegaria a afirmar que tener crédito es un
derecho del ciudadano vy, por tanto, una obligacion de los establecimientos bancarios concederlo.
Esa concepcion en relacion con la economia popular llevaria a que a cualquier sujeto que interviniese
en ella habria que permitirle endeudarse. Como se ve, el Unico condicionante seria la voluntad del
ciudadano, es decir, su deseo o0 no de asumir esa obligacion.

En mi criterio, esa posibilidad no es admisible. Asimilar democratizacion al acceso sin condicionantes
del crédito no es una posibilidad que permite nuestro ordenamiento. En el que es el estudio méas
profundo sobre democratizacion del crédito, el profesor Oscar Sarmiento (2020) rememora las
discusiones de la Asamblea Nacional Constituyente en las que se dejo constancia de que nunca
se considerd un derecho al crédito y que este se vio como un medio para la realizacion de otros
derechos. Un instrumento para el mejoramiento de las condiciones de vida, pero no el objeto de
proteccién o acciones constitucionales®.

Si el crédito es un instrumento para la realizacion de otros derechos, y no un derecho en si mismo
considerado, significa que su negativa no significa per se la vulneracion de derechos fundamentales.
Ahora bien, la negativa de acceso no debe ser arbitraria, sino que debe estar fundada en razones
objetivas. Lo anterior precisamente porque se trata de un instrumento que permite el mejoramiento
de la calidad de vida y porque la actividad financiera ha sido calificada constitucionalmente de
interés publico®.

De hecho, la negativa del crédito no es una opcién sino una imposicion a las entidades financieras
cuando ellas identifican la posibilidad de sobreendeudamiento®. Es decir, cuando identifiquen que la
cuantia de las deudas del consumidor es o va a ser superior al monto de sus ingresos*. La literatura
en la materia ha indicado que el sobreendeudamiento puede ser activo o pasivo. El primero es
provocado por el deudor*' que asume las obligaciones sin considerar sus ingresos o haciendo una
indebida evaluacion de su capacidad de pago. El segundo es generado por hechos sobrevinientes

37 “El argumento al interior de la Asamblea Nacional Constituyente es claro, directo y transparente, en cuanto a que el crédito no debe establecerse
como un derecho amplio y genérico, sino como un instrumento esencial, por medio del cual, se puede alcanzar la satisfaccion de otros derechos;
algunos constitucionalmente protegidos, como la educacion, la vivienda, la salud, el trabajo, la igualdad o la libre competencia econémica, entre otros.
Por esto se incluye el mandato al Estado para que lleve a cabo su promocién; mandato que no se puede alejar de la condicién de herramienta antes
indicada. Es decir, que no puede interpretarse o aplicarse como la promocién del mero acceso al crédito, sino que es de su esencia que el acceso
al crédito tenga el objetivo de satisfacer otros derechos o necesidades. Es asi como no se establecen mecanismos de tutela directa constitucional
del crédito. Dicho de otra manera, el crédito y, por contera, el acceso al mismo no puede ser leidos como fines en si mismos, sino que son medios,
herramientas o instrumentos”. (Sarmiento Hernandez, 2020).

% En la ya citada investigacion de la Profesora Norma Nieto y Daniel Gémez se indica que hay “tres caracterizaciones propuestas por la Corte
Constitucional para el acceso al crédito: i) medio para la satisfaccion de garantias o derechos constitucionales, i) derecho auténomo y por lo tanto
relacionado con prestaciones que pueden ser correlativamente exigidas para su garantia, y i) escenario para el desarrollo del principio de autonomia
negocial mediante la concrecién de contratos de mutuo”. (Nieto Nieto & Gémez Gémez, 2016).

% Dice el articulo 2.1.16.1.3. del decreto 2555 de 2010. “Control al sobreendeudamiento. Las entidades financieras que ofrezcan el crédito de
consumo de bajo monto deberan controlar el saldo de endeudamiento del deudor al momento del otorgamiento del mencionado crédito. Dicho
control se realizara de acuerdo con la metodologia que adopte la respectiva entidad financiera, teniendo en cuenta para el efecto el monto de las
obligaciones vigentes a cargo de una persona con el sector financiero y otros sectores, que se encuentren en los registros con que cuenten los
operadores de bancos de datos o las fuentes de informacion consultados por el respectivo acreedor”.

40 Fruto de las crisis financieras que presencié Europa en la primera década del siglo se acufié el término crédito responsable: “el préstamo — o crédito
— responsable puede referirse en un sentido amplio a toda normativa de proteccion del cliente bancario, obligaciones de transparencia de la entidad
financiera que se traduce en deberes de informacion precontractual [...], la adecuacion de los contratos planteados con los intereses, necesidades y
situacion financiera del cliente concreto [...] o bien, de forma mas restringida, a la obligacién de evaluar la solvencia del deudor de manera que se
conceda el préstamo a quien es capaz de devolverlo segun lo pactado”. (Cuena Casas, 2014).

4 No puede adjudicérsele siempre toda la responsabilidad al deudor. Los oferentes de crédito, instituciones financieras u otros, propician ese
endeudamiento a través de campanas publicitarias o el otorgamiento de productos financieros (p.e., Tarjeta de crédito).
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y extraordinarios ajenos a su voluntad*. Este fendmeno que afecta no solo el patrimonio, sino la
salud fisica y mental de los consumidores financieros, terminaria siendo incentivado con un mal
entendimiento de la democratizacion de crédito.

Ese mal entendimiento significaria que el profesional financiero deberia hacer caso omiso del
riesgo de sobreendeudamiento porque deberia respetar el ejercicio de la libertad del consumidor.
Sin embargo, evitar el sobreendeudamiento del consumidor no significa subestimar su libertad.
Es decir, no es una conducta que infantiliza al consumidor o que le niega el derecho a asumir las
consecuencias de los actos que celebra libremente. Por el contrario, la conducta responsable del
profesional es fruto de la cooperacion y comunicacion con el consumidor. No es opcional sino un
verdadero deber derivado de la solidaridad y la buena fe*®. La primera y principal conducta activa que
debe asumir el profesional para evitar el sobreendeudamiento es evaluar la capacidad de pago del
deudor y, en consecuencia, negar el crédito cuando encuentre que ella no existe o es insuficiente*.

Lo que si puede y debe generar la democratizacion es el alivio de las cargas de informacion
de la poblacién sin historial crediticio en el sector financiero. De igual manera, debe facilitar el
otorgamiento de crédito en ciertas cuantias a sectores de la poblacion, que siendo parte o no de
la economia popular, tradicionalmente han sido extrafos a los circuitos de trabajo formal como
mujeres, jovenes, indigenas y afrodescendientes. El direccionamiento de acciones puntuales a estos
grupos poblacionales podra concurrir con las estrategias disefiadas para la economia popular. En
los supuestos descritos en las normas del PND las instituciones financieras deben acudir a fuentes
alternativas de informacion y adoptar otras medidas para mitigar los riesgos, como seria el monto
de los créditos aprobados o el otorgamiento a través de figuras comunitarias 0 asociaciones de
productores. Vale indicar que la focalizacion de los créditos en estos sectores en modo alguno
afectaria la estabilidad del sistema porque los montos que se prestan no resultan cuantiosos y
porque en la medida que la poblacion se bancariza honra sus obligaciones para mantener las
ventajas que le significa acceder al sistema. Es innegable que el riesgo es mayor y que los costos
asociados a estas modalidades de microcréditos también son mas altos. Es decir, que la rentabilidad
de estas lineas puede ser inferior a la de otras lineas de las instituciones financieras. Sin embargo,
el beneficio social correlativo resultaria ser mucho mas amplio y armodnico con un Estado social de
derecho fundado en la solidaridad.

42 “Diversos autores clasifican el sobreendeudamiento en activo y pasivo (Vasquez Vilchez, 2017; Holguin Chambilla, 2018; Astorne Guillén, Aquije
Milanta y Paredes Nufez Melgar, 2017; Rengifo VAsquez y Ampuero Ovalle, 2018; Japaze, 2015). El sobreendeudamiento activo es el resultado de
una acumulacion desmesurada de deudas (Astorne Guillén, Aquije Milanta y Paredes Nufez Melgar, 2017). De otro lado, el sobreendeudamiento
pasivo es el causado por un evento imprevisto, es decir, la deuda derivada del desempleo, la enfermedad que afecta a algiin miembro de la familia, el
divorcio, entre otros (Rengifo Vasquez y Ampuero Ovalle, 2018)”, (Ramos Zaga, 2021).

4 En materia de sobreendeudamiento hay dos antipodas. Una que radica la responsabilidad del endeudamiento exclusivamente en el consumidor.
Desde esta perspectiva la Unica responsabilidad del profesional es informar en forma veraz, completa y oportuna. La segunda que radica la
responsabilidad exclusivamente en el profesional. Aqui se ve en el consumidor la parte débil en una relacién en la que hay clara superioridad de la
institucion financiera. EI sobreendeudamiento es consecuencia de las maniobras de mercadeo y promocién de la parte fuerte. En consecuencia, esta
parte fuerte deberia asumir las pérdidas que provoca el no pago del deudor.

Las dos resultan siendo posiciones extremas. La primera supone un consumidor que no existe en la practica: Libre de preocupaciones, presiones o
sesgos. Educado financieramente y racional en la asuncion de sus riesgos. La segunda parte de la existencia de un poder que se ejerce siempre en
forma irresponsable y arbitraria en contra de la parte débil. Ambas posiciones contradicen la cooperacién, comunicacion y solidaridad que debe darse
en toda relacion juridica. Excluyen y niegan la buena fe. El sobreendeudamiento es corresponsabilidad de las partes y por ello ambas deben asumir las
consecuencias de su ocurrencia. Esto por supuesto es aplicable al sobreendeudamiento activo, pues al pasivo son aplicables otras consideraciones.
4 En un completo estudio sobre la materia Goldember-Serrano propone tres conductas — deberes- del que denomina proveedor financiero. Son ellos:
a. El deber de calificacion de la solvencia del deudor. b. El deber de consejo en la fase precontractual. c. El deber de asistencia en el contexto de las
dificultades de pago, (Goldenberg Serrano, 2020).
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5.2. El papel de la banca publica

Con posterioridad a la crisis que generd la liquidacion de la Caja Agraria y el Banco Central Hipotecario
y la posterior venta de las entidades que habian sido oficializadas (Ocampo, 2015), el papel de la banca
publica se modificé sustancialmente*®. Con el propdsito de armonizar los esfuerzos de las entidades
que la integraban se cred posteriormente el Grupo Bicentenario. Grupo en el que, como se ha visto,
recaen varias de las responsabilidades para lograr la inclusion crediticia de la economia popular.

Dos visiones opuestas pueden surgir sobre el papel de la banca publica y privada en relacion con la
democratizacion del crédito. Una primera indicaria que la responsabilidad de la inclusion y, por ende, de
la democratizacion es exclusiva de las entidades estatales. Desde esta vision, la inclusion se entenderia
como una falla de mercado que debe suplirse por los agentes estatales, asumiendo ellos todos los
riesgos y los costos de operacion. Eso significaria abandonar la posibilidad de obtener lucro en esas
operaciones. En consecuencia, se mantendrian controles para evitar el sobreendeudamiento, pero
se asumirian las eventuales pérdidas por mayores niveles de cartera vencida muy probables en estas
modalidades de crédito. Esta Ultima afirmacion se hace teniendo en cuenta la vulnerabilidad de la
poblacién que integra la economia popular. Poblacion que no cuenta con ingresos fijos sino variables,
que no son periddicos sino estacionales?®.

Otra vision es la que afirma que la inclusion debe corresponder a dinamicas del mercado y dejarse al
arbitrio de estas. Para el efecto recomienda eliminar las que se consideran barreras impuestas por la
intervencion estatal y que afectan el ofrecimiento de productos financieros a esa poblacién. La principal
barrera para eliminar, segun esta perspectiva, es el limite a las tasas de interés establecido en el Cédigo
de Comercio vy, por ende, el tipo penal de usura. Segun los partidarios de esta posicion, el sector
privado y en particular las fintechs estan en condiciones de ofrecer el crédito requerido por la poblacion
informal, siempre y cuando se les remuneren via tasas de interés los mayores riesgos y costos que
implica el financiamiento de ese sector de la poblacion. En ausencia de una remuneracion proporcional,
las instituciones publicas tienen la responsabilidad de asumir la inclusién. Por el contrario, sin un limite
legal a la tasa de interés las entidades vigiladas y no vigiladas tendran el incentivo econdmico para
hacer el ofrecimiento. En otras palabras, sin el limite de tasa la inclusiéon crediticia de la poblacion se
convertiria en un nicho de negocio de mayor atractivo para los otorgantes de crédito, especialmente
para los no vigilados.

Mariana Mazzucato presenta en su obra la tension entre las posiciones que discuten sobre el rol del
Estado en la actividad econémica y advierte sobre los riesgos de asignar todo el papel creador al sector
privado. Sefiala que la construccién de ese tipo de narrativas impide la construccion de una “asociacion
publico-privada dinamica e interesante™’. Asociacién que, para un tema como el de la democratizacion

“ |os bancos oficiales, que habian sido los motores del dinamismo financiero colombiano durante gran parte del siglo XX, desaparecieron del mapa del
sistema financiero, con excepcion del Banco Agrario, tanto como resultado del proceso de privatizacion de entidades oficiales histéricas como de las que
habian sido oficializadas durante la crisis de fin del siglo.... La practica desaparicién de los bancos oficiales fue matizada, como lo he sefialado de forma
reiterada, por la permanencia de bancos de desarrollo organizados desde el periodo anterior de forma independiente del banco emisor: Bancéldex (que
habia absorbido al IFl en 20083), Finagro, Findeter y FEN, (Ocampo, 2021).

“ “Por su parte el estado laboral de las personas indica que cuando el trabajo es inestable, hay mayor probabilidad de acceder a créditos familiares o de
prestamistas. Ahora, esto es interesante considerando los prestamistas como fuente de financiacion, dado que antes se pudo observar que cuando los
individuos tienen pocos ingresos, menores niveles de educacién y mayor edad, éstos acceden a dichos tipos de créditos, que en resumen indica que las
personas con menores recursos y menor estabilidad laboral son las que tienen mayor probabilidad de acceder a estos tipos de créditos informales, que a
su vez se pueden catalogar como ilegales, y por lo tanto dicha poblacion es la que sufre las consecuencias de tomar estos tipos de crédito” (Hernandez
Garcia & Oviedo Gémez, 2016) Hernandez Garcia, E. A. y Oviedo Gémez, A. F. (2016). Mercado del crédito informal en Colombia: una aproximacion
empirica. Ensayos de Economia, 26(49), 137-156. https://doi.org/10.15446/ede.v26n49.63820.

“7 “Este hilo argumental sesgado que describe a algunos actores de la economia como verdaderos “innovadores”, creadores de riqueza y asumidores de
riesgos, y a los demas - incluido el Estado - como agentes que detraen riqueza o simples distribuidores de ella, estd dafiando la posibilidad de construir
una asociacion publico - privada dinamica e interesante. Para explicarlo sin rodeos, este falso relato dana la innovacion e incrementa la desigualdad. Y el
problema va mas alld de la innovacion. El relato se ha utilizado para reducir el tamafio del Estado mediante la subcontratacion de un nimero creciente de
actividades publicas al mas “dinamico y eficiente” sector privado, asi como para recortar progresivamente las diferentes actividades del Estado — con cada
vez menos recursos dirigidos a construir sus propias competencias y capacidades internas”, (Mazzucato, 2019).
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del crédito y la economia popular resulta, en mi opinién, conveniente y necesaria para todos los
interesados.

Lo dicho, es decir, la necesidad de la asociacion publica-privada en esta materia se confirma si se
tienen en cuenta las normas ya citadas del PND que asignan responsabilidades a las entidades del
Grupo Bicentenario en materia de Economia Popular. Tres de las entidades del grupo -Bancdldex,
Findeter y Finagro- son bancos de segundo piso que otorgan financiamiento a través de la banca
comercial, es decir, que estas operaciones deben ejecutarse mediante la concertacion de esfuerzos
publicos y privados.

De otra parte, el sistema de garantias -FAG y FNG—, dirigido a minimizar el riesgo de las instituciones
financieras que irrigan crédito a sectores que se consideran de alto riesgo, evidencia esfuerzos
conjuntos de los dos sectores en otros aspectos.

La banca privada, con el financiamiento y garantias publicos, se constituye en parte esencial para
cumplir los objetivos de inclusion crediticia de la economia popular®. Ahora bien, el financiamiento
y las garantias actuales, si bien mitigan en gran medida los riesgos, no los eliminan, razén por
la cual en todo caso se requerira el acompafamiento y compromiso privado para celebrar
esas operaciones. Operaciones que -se reitera- pueden tener algunos costos adicionales a las
operaciones tradicionales*® pero si contribuyen a la construccion del tejido social y al fortalecimiento
y formalizacion de las unidades de la economia popular. Operaciones que, ademas, materializan la
funcién social de la actividad bancaria.

Desde el punto de vista regulatorio, la unidn de esfuerzos publicos y privados tendra dos puntos
de encuentro adicionales. El primero sera el acceso a los datos que esta contemplado en el
recién adoptado Plan®, y el otro la determinacidon de modalidades de crédito que debe certificar
la Superintendencia Financiera®. En este Ultimo caso se pretende generar una segmentacion
que permita una mejor visualizacion de las operaciones que financian la economia popular. Esa
informacion debera permitir que entidades publicas y privadas adopten estrategias puntuales en
relacion con esas operaciones y hasta desarrollos tecnolégicos que las faciliten y dinamicen®?.

% Asf lo reconocen los lineamientos de la politica que indican: “La banca publica de desarrollo y la red de proveedores privados actian
complementariamente en el ecosistema financiero para satisfacer las necesidades de financiamiento de diferentes sectores de la economia y fomentar
el crecimiento y el desarrollo sostenible del pais.

Fuera de la banca publica de desarrollo, otros actores jugaran un papel importante dentro de la estrategia, en especial desde su rol en la banca de
primer piso e irrigadores de los recursos de redescuento y fondeo entre los beneficiarios de la estrategia. Por esta razén se propendera por configurar
un ecosistema financiero inclusivo, con una amplia y diversa variedad de proveedores de servicios financieros vinculados a la banca de desarrollo”.
49 “el modelo de microcrédito promueve la banca relacional, en la que existen estrechas relaciones entre los prestamistas con sus clientes, se conocen
de primera mano las necesidades de estos Ultimos, asi como su entorno, lo que se logra a través de visitas frecuentes con las que se realiza un
monitoreo de la operacién que permiten disminuir las probabilidades de impago. No obstante, este tipo de practicas, si bien disminuyen el riesgo de
crédito o de impago incrementan los gastos de personal, comparados con la banca tradicional, lo que es compensado con las altas tasas de interés
que en la actualidad se le asignan a estas operaciones” (Londofio-Bedoya, Garzén-Quintero, & Collazos-Ortiz, 2022).

%0 Los lineamientos para la estrategia de inclusion crediticia de la economia popular describen el impacto pretendido con la accesibilidad de los datos:
“la profundizacién de modelos de originacion basados en informacién, como los créditos digitales. En este caso, las reconocidas ventajas de los
créditos digitales, como su agilidad y experiencia de usuario, se aunarian a procesos de conocimiento y perfilamiento més pertinentes. Por Gltimo, la
iniciativa de datos abiertos deberé articularse con el Sistema de Pagos Inmediatos (SP), actualmente en disefio por el Banco de la Republica. El SPI
es un proyecto que aspira a modernizar el sistema de pagos de bajo valor en Colombia mediante la implementacion de transacciones electrénicas en
tiempo real, lo cual generara un mayor flujo de datos de caracter transaccional”.

5" Decreto 455 de 2023.

52 Los créditos que se certificaran se denominan y estan bajo las siguientes condiciones:

1. Crédito popular productivo rural: El crédito popular productivo rural es el constituido por las operaciones activas de crédito realizadas con personas
naturales o juridicas para el desarrollo de cualquier actividad econémica en zonas rurales y rurales dispersas cuyo monto no exceda de seis (6) salarios
minimos legales mensuales vigentes (SMLMV) al momento de la aprobacion de la respectiva operacion activa de crédito.

2. Crédito popular productivo urbano: El crédito popular productivo urbano es el constituido por las operaciones activas de crédito realizadas con
personas naturales o juridicas para el desarrollo de cualquier actividad econémica en zonas urbanas cuyo monto no exceda de seis (6) salarios
minimos legales mensuales vigentes (SMLMV) al momento de la aprobacion de la respectiva operacion activa de crédito.
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6. Conclusiones

e No es posible, desde el punto de vista constitucional, legal y jurisprudencial elaborar un
concepto de democratizacion que abarque todos los aspectos que se han mencionado como
relacionados o derivados de él. Sin embargo, si es posible identificar suficientes rasgos que lo
particularizan.

e Esos rasgos indican que la democratizacién no atenta contra la estabilidad del sistema
y mucho menos suprime las medidas dirigidas a mitigar el riesgo de crédito o evaluar la
capacidad de pago de los deudores. Por el contrario, desde el punto de vista legal se le asocia
con medidas que impiden concentrar el riesgo y considerar solo elementos objetivos para
permitir el endeudamiento. Desde el punto de vista jurisprudencial, se le asocia con el acceso
al crédito en condiciones de igualdad, o se le reconoce como instrumento necesario para la
realizacion de derechos constitucionales o de legitimos intereses individuales.

e La democratizacion no se opone al concepto de inclusion financiera. De hecho, la
efectiva democratizacion del crédito supone la inclusiéon o bancarizacién de la poblacion
econdémicamente activa. Esta correlacion y el caracter del crédito como medio para mejorar la
calidad de vida de los ciudadanos, impone afirmar que la democratizacion no es una institucion
contraria al libre mercado, limitativa de la libre empresa o que pueda afectar la estabilidad del
sistema financiero. Ni de las referencias legales o jurisprudenciales puede llegarse a semejante
conclusion.

e |La posibilidad de llevar a cabo el mandato constitucional de democratizacién encuentra un
impulso importante en el concepto de economia popular. Las actividades y poblacion que
la integran requieren de la democratizacion del crédito para superar las circunstancias que
les impiden su desarrollo y formalizacion. La democratizacion podra contribuir entonces al
mejoramiento de la calidad de vida de esa poblacion.

e El concepto de economia popular permite visualizar un sector productivo y crear, como o
hace el PND, un conjunto de medidas de todo orden focalizadas en ese sector.

e |Las medidas para lograr la inclusion crediticia de la economia popular comprenden desde la
accion directa de las entidades del Grupo Bicentenario hasta acciones para el acceso a datos
y regulacion adicionales en materia de garantias.

e Lademocratizacion del crédito y el conjunto de medidas relacionadas con la economia popular
no implican el otorgamiento de crédito sin verificaciones o examenes previos de la capacidad

3. Crédito productivo rural: El crédito productivo rural es el constituido por las operaciones activas de crédito realizadas con personas naturales o
juridicas para el desarrollo de cualquier actividad econdmica en zonas rurales y rurales dispersas cuyo monto sea mayor a seis (6) salarios minimos
legales mensuales vigentes (SMLMV) y hasta veinticinco (25) salarios minimos legales mensuales vigentes (SMLMV) al momento de la aprobacion de
la respectiva operacion activa de crédito.

4. Crédito productivo urbano: El crédito productivo urbano es el constituido por las operaciones activas de crédito realizadas con personas naturales
o juridicas para el desarrollo de cualquier actividad econémica en zonas urbanas cuyo monto sea mayor a seis (6) salarios minimos legales mensuales
vigentes (SMLMV) y hasta veinticinco (25) salarios minimos legales mensuales vigentes (SMLMV) al momento de la aprobacién de la respectiva
operacion activa de crédito.

5. Crédito productivo de mayor monto: El crédito productivo de mayor monto es el constituido por las operaciones activas de crédito realizadas con
personas naturales o juridicas para el desarrollo de cualquier actividad econémica cuyo monto sea mayor a veinticinco (25) salarios minimos legales
mensuales vigentes (SMLMV) y hasta ciento veinte (120) salarios minimos legales mensuales vigentes (SMLMV) al momento de la aprobacién de la
respectiva operacion activa de crédito.
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de pagar por parte del deudor. Por el contrario, en un escenario de democratizacion es mayor
la responsabilidad de las entidades financieras de impedir el sobreendeudamiento, pues ello
implica comprometerse con el bienestar del consumidor.

LLa democratizacion del crédito no es responsabilidad exclusiva de las entidades financieras
publicas del Grupo Bicentenario. Tampoco puede dejarse solo en manos de los actores
privados. La democratizacion implica la union de esfuerzos publicos y privados. De parte de
los actores publicos supone medidas para mitigar los mayores riesgos de estas operaciones
y del lado de los privados asumir parte de ellos. En ese sentido, el mayor aporte de las
instituciones es participar en un mercado que desde el punto de vista estrictamente financiero
tiene costos adicionales, pero que desde la perspectiva social genera rentabilidades mayores
en el bienestar de los ciudadanos.
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Este ensayo describe la transformacion del factoring en los Ultimos afios, al pasar de facturas fisicas
a facturas electrénicas y concluir en el RADIAN, registro de facturas electrénicas que ofrece garantia
de integridad y trazabilidad. Las cifras muestran el significativo crecimiento del negocio (mas de
1.289.377 operaciones de factoring electronico, por $22.8 billones a julio de 2023). Menciona
oportunidades y retos que enfrentan los actores del modelo para convertir la factura electronica en
el méas potente mecanismo que le permita a cualquier proveedor, sin importar su tamafo, acceder
a estructuras financieras innovadoras que le otorguen liquidez inmediata. Incluye informacién sobre
la actividad de factoring en otros paises, principalmente en Chile. También se refiere a la posibilidad
de tokenizar las facturas.

Palabras clave: Factoring. RADIAN. Facturas electrénicas. Emision de facturas, Circulacion de
facturas. Ley de factoring. Ley de facturas. Factoring en Chile. Ley de pago en plazos justos.

! Gerente Juridico de Financiacion y Transaccional Bancolombia. Abogada de la Universidad de Medellin con especializacion en Derecho de los
Negocios de la Universidad Externado de Colombia y Derecho Financiero y Bursatil de la Universidad EAFIT



El factoring, como herramienta de financiacion para las empresas, ha pasado por varias etapas:
antes de 2008 era concebido por los proveedores como una operacion compleja y desgastante, y
aunque muchos intentaban incursionar en el modelo siempre terminaban migrando a un crédito, con
la factura como fuente de pago. Con la ley 1231 de 2008, llamada Ley de factoring o Ley de facturas,
se marcd el primer hito en la historia del factoring en Colombia. Ademéas de unificar la factura bajo
el concepto de titulo valor, sento las bases para su libre circulacion y evidencié la necesidad de una
reglamentacién para la circulacion de la factura electronica como titulo valor. Catorce afios después
empezamos a ver los frutos, llevando al mercado a un gran salto hacia lo electrénico, al punto que
desde el 13 de julio de 2022 todas las operaciones de factoring sobre facturas electrénicas titulo
valor deben registrarse en el RADIAN (Registro de Facturas Electronicas de la DIAN). A diciembre
de 2022 se habian registrado 518 mil facturas por 9.3 billones de pesos?, a julio de 2023 se han
registrado 1.289.377 operaciones de factoring electronico, por $22.8 billones® con gran expectativa
de crecimiento. Si se siguen los pasos de Chile, que tiene un modelo similar, se podria multiplicar
esta cifra por 6 en los proximos 3 afos.

A través de este articulo recorreremos el camino de esta transformacion desde la emision de la
ley 1231 de 2008, la reglamentacion de la factura electrénica y su circulacion como titulo valor,
identificando nuevas oportunidades para los actores tradicionales (proveedores y factores), nuevos
actores como proveedores tecnoldgicos y sistemas de negociacion, que, conectados con RADIAN
e integrando capital y tecnologia, muy seguramente convertiran el factoring en la herramienta de
financiacion mas potente de todos los proveedores.

Para esto sera necesario que, en principio, centremos la atenciéon en el elemento esencial del
factoring: “la factura”, ya sea fisica o electrénica, y precisemos que, aunque comercialmente tome
varios nombres: factoring, confirming, descuento de facturas, reverse factoring, triangulacion o
cualquier otro, se necesita de una factura para estructurar cualquiera de estas figuras.

Finalmente, identificaremos los retos y grandes oportunidades para la evolucidon de este modelo
desde la tecnologia y el trabajo conjunto de todos los actores del sistema.

El factoring, que tradicionalmente se ha definido como la transferencia que hace el proveedor a un
tercero de sus cuentas por cobrar derivadas de la venta de bienes o servicios, para recibir el pago de
forma anticipada, se ha consolidado como una herramienta de capital de trabajo para las empresas
que venden bienes o prestan servicios a plazos, lo que se debe en gran medida a la implementacion
de normas que buscan superar las limitaciones de la factura cambiaria de compraventa, corregir
algunas practicas del mercado y masificar e implementar la circulacion de la factura electronica titulo
valor.

Con la regulacion a partir del afio 2008 se sentaron las bases para la libre circulacion de las facturas
irrevocablemente aceptadas tacita o expresamente (ley 1231 de 2008, decreto 3327 de 2009, ley
1676 de 2013), y se establecieron beneficios como la exencion del gravamen a los movimientos
financieros (decreto 660 de 2011 y ley 1943 de 2018) y algunas condiciones y requisitos para la

2 Estado del Arte y perspectivas del RADIAN. Comité de Factoring. Asobancaria. Intervencion de Luis Hernando Valero. Subdirector de facturacion
electrénica y soluciones DIAN. Febrero 15 de 2023.4

8 Cifras reportadas por Luis Hernando Valero, Subdirector de Facturacién Electrénica y Soluciones de la Direccion de Impuestos y Aduanas Nacionales.
DIAN. Publicacién en https://www.portafolio.co/economia/finanzas/crece-optimizacion-de-facturas-electronicas-en-colombia-585737



actividad de factoring que realizan las compafias no vigiladas por las superintendencias Financiera
de Colombia y de Economia Solidaria (decreto 2669 de 2012 y decreto 1219 de 2014).

Sin embargo, era indispensable evolucionar de la factura fisica a la electronica, tanto desde la
vision tributaria como desde la normativa comercial para lograr un modelo potente, liviano, &gil
y confiable para todas las partes. Por esto, desde el 2015 el Ministerio de Hacienda y Crédito
Publico se dio a la tarea de expedir los decretos que apalancarian la conformacion del Sistema
de Facturacion Electronica (SFE), entre los que podemos mencionar el decreto 2242 de 2015,
sustituido por el decreto 358 de 2020, modificado por el decreto 442 de 20234, asi como las leyes
2010 de 2019 -también conocida como Ley de Crecimiento Econdémico- y la ley 2155 de 2021, los
cuales han regulado, entre otros aspectos, la emision, validacion y entrega de la factura electronica
al adquirente pagador. Ademas de las resoluciones de la DIAN que desarrollan, desde el punto de
vista técnico, los procedimientos y requisitos dentro del sistema de facturacion electronica, tales
como las resoluciones 042 de 2020 y 085 de 2022.

Por su parte, el Ministerio de Comercio, Industria y Turismo tuvo la mision de completar la
reglamentacion de la factura electronica de venta, desde la vision normativa comercial, lo que logré
con la expedicion del decreto 1154 de 2020 que reguld la circulacion de la factura electronica titulo
valor.

En conclusion, el marco normativo actual permite que, con la factura electronica masificada, su

circulacion vy registro en el RADIAN, el factoring pueda continuar su senda de crecimiento agil y
seguro.

Fuente: Elaboracion propia con base en normas publicadas

4 Sistema de factura electrénica SFE: integrado por la Factura Electrénica de venta, los documentos soporte de pago de némina electrénica y en
adquisiciones con sujetos no obligados a expedir factura de venta, los documentos equivalentes y el RADIAN.



Chile es reconocido a nivel latinoamericano como el pionero de la facturacion electrénica. Por esto,
aunqgue es un pais con condiciones econémicas y geograficas diferentes a las de Colombia, hemos
seguido sus pasos para la definicion del modelo de factoring electronico, que, como veremos,
proyecta grandes oportunidades de crecimiento.

En Chile, el factoring también pudo evolucionar tras la expedicion de la ley 19983 de 2004, que
reguld la aceptacion tacita de la factura, su circulacion mediante cesion de créditos, el mérito
ejecutivo de la copia de la factura para su cobro, la libre circulacion de la factura y la prohibiciéon de
acuerdos que impidan la libre circulacion. Aspectos muy similares a los regulados en Colombia con
laley 1231 de 2008, a los que ya nos hemos referido.

Asi mismo, la factura electrénica como documento tributario electronico en Chile existe desde
20035, pero solo con la ley 20727 de 31 de enero de 20148 se establecio el uso obligatorio de la
factura electrénica, junto a otros documentos tributarios electrénicos como liquidacion de la factura,
notas de débito y crédito y factura de compra. Lo que explica por qué para diciembre de 2013 solo
79.576 contribuyentes emitian factura electrénica.

El modelo chileno de emision de factura electrénica también cuenta con dos opciones para emitir la
factura: i) el sistema gratuito del Sl que ha tenido en los Ultimos afios una evolucion importante, al
punto de que 1.332.093, equivalente a 91.1% del total de los contribuyentes que emite facturacion
electronica, lo utiliza, v i) el sistema de Facturacion Comercial, con un total de 130.574, equivalente
a 8.9% del total de contribuyentes que emiten factura electronica’.

Este modelo fue cuidadosamente definido por el regulador, quien asigné la administracion y gestion
del modelo al Sll, que es el responsable de verificar el cumplimiento de las etapas desde la emision
hasta su circulacion, pasando por la expedicion, la validacion previa a la entrega y el almacenamiento
por parte del SlI, para finalizar con la entrega al adquirente receptor y el registro de la cesion en caso
de que el emisor decidiera negociarla.

En cuanto a estadisticas, el Sll ha desarrollado un sistema integral que le permite gestionar la
informacion que se produce en el registro electronico de cesiones, para mantener actualizados
a los actores del mercado sobre la evolucion de las cifras relevantes relativas a los documentos
electronicos vy el factoring en ese pais. Veamos algunas de ellas: de acuerdo con las estadisticas del
sistema, Chile cuenta hoy con 1.462.667 contribuyentes registrados como emisores electronicos;
también registra aproximadamente 56,5 millones de documentos electrénicos mensuales, de los
cuales un promedio de entre 3 y 4 millones son cedidos anualmente; durante el 2022 registrd un
monto cedido de 38.697 millones de dodlares®. Esta cifra muestra la gran evolucion que ha tenido
gracias a la regulacion y el compromiso del Sll'y de los contribuyentes para cumplir las condiciones
para la emisién y circulacion de la factura.

5 Resolucion 45 del 1° de septiembre de 2003 expedida por el SlI (Servicios de Impuestos Internos de Chile).

6 Ley 20727 de 31 de enero de 2014: Indica que la factura electrénica es un documento digital que tiene validez legal tributaria como medio de
respaldo de las operaciones comerciales entre contribuyentes. Reemplaza a las facturas tradicionales de papel. Articulo 2: “Las facturas, facturas
de compra, liquidaciones facturas y notas de débito y crédito que deban emitir los contribuyentes, consistiran exclusivamente en documentos
electronicos emitidos en conformidad a la ley, sin perjuicio de las excepciones legales pertinentes”.

7 Cifras reportadas por ACHEF, con corte abril 30 de 2023, tomadas del Registro Electrénico De Cesion de Créditos. Informacion/estadisticas.

& http:/www.SlI.Estadisticas. Estadisticas cesiones electronicas y acuses de recibo.



Asi mismo, de cara a la circulacion de la factura electronica, una vez emitida esta y conforme
a las etapas para la expedicion descritas anteriormente, el emisor/vendedor entrega la factura al
adquirente receptor, quien emite el acuse de recibo, que comprueba la recepcion de la mercancia
o del servicio. Aceptada tacita o expresamente la factura, el emisor genera el archivo de cesiéon y lo
publica en el Registro Publico Electronico de Transferencia de Crédito (RPETC) y envia copia de este
al cesionario. Finalmente, el comprador/deudor debera pagar la factura a la entidad de factoring que
desconté la factura.

El flujo del procedimiento operativo descrito serfa tal como se muestra en la siguiente gréfica, tomada
de la presentacion del Servicio de Impuestos Internos de Chile (SI)°.

Fuente: Servicio de Impuestos Internos de Chile (Sll), junio de 2023

Finalmente, una vez identificado el modelo operativo, sus normas, procedimientos y requisitos
para el factoring electronico en Chile, vemos que es en buena medida un modelo muy similar al
implementado por Colombia; es maduro, con una informacion estadistica completa y organizada;
ademas, se evidencian resultados muy alentadores, que nos generan gran expectativa sobre lo
que podremos lograr con los pasos que estamos dando para al fin llevar el factoring en Colombia a
niveles muy altos con resultados exponenciales.

Conviene ahora hacer referencia al factoring y al confirming que tradicionalmente han sido presentados
en el mercado como dos herramientas diferentes, dependiendo de la forma como interactlen las
partes y los terceros involucrados. Sin embargo, en cuanto a su elemento esencial, ambas figuras
tienen la misma base juridica: la transferencia de un documento de contenido crediticio -para este
caso una factura-, su pago anticipado y su circulacion.

9 Presentacion del Servicio de Impuestos Internos de Chile (Sll), junio de 2023. “Facturacion Electronica en Chile”.



Si bien el confirming se ha descrito como un servicio de pago a proveedores y el factoring como
un servicio de cobro a los pagadores, en ambas figuras se transfiere la factura; via endoso para
las facturas que son titulo valor o via cesidon para las facturas que no lo son. En ambos casos
se produce un pago anticipado de la factura y el descuento o costo financiero por dicho pago
anticipado lo asume el proveedor.

Una vez el proveedor recibe el pago anticipado de su factura, asumiendo un descuento por pronto
pago, el factor registra en su contabilidad una cuenta por cobrar al pagador de la factura por
concepto de factoring o descuento de facturas, independientemente de la denominacion comercial
factoring o confirming.

Esta precision es importante porque, respecto de asuntos tan relevantes -que abordaremos mas
adelante- como la libre circulacion de la factura, la circulacion de la factura electronica como titulo
valor en el RADIAN y la ley de pago en plazos justos, no hay diferencia.

Sin duda la proteccion normativa a la libre circulacion de la factura impulsé el crecimiento del
factoring. Antes del 2008, era comun la costumbre entre los comerciantes que el deudor/pagador
se quedara con el original de la factura, 1o que hacia casi imposible su circulacion y, de paso,
la estructuracion de un verdadero factoring. En estas circunstancias, lo maximo que podia hacer
el proveedor era obtener un crédito con fuente de pago basada en las cuentas por cobrar que
representaban sus facturas.

Ante este panorama, la libre circulacion de las facturas se convirtié en uno de los principales objetivos
del regulador; por tal razén, como ya se menciond, la ley 1231 de 2008 establecio la obligatoriedad
de aceptacion del endoso y determind que toda estipulacion que limite o prohiba la libre circulacion
de una factura o su aceptacion se tiene por no escrita.

Asimismo, la ley 1676 de 2013, articulo 87, determind que la retencion de la factura o cualquier
acto que impida la libre circulacion de esta constituye una practica restrictiva de la competencia
que puede ser investigada por la Superintendencia de Industria y Comercio y establecio, ademas, la
obligacion de incluir en los informes anuales de las empresas la constancia de no haber limitado la
circulacion de las facturas. De hecho, se han presentado investigaciones de dicha Superintendencia
que en algunos casos han terminado con la imposicion de sanciones a las empresas por restringir
la libre circulacion de la factura.

Uno de los elementos necesarios para que el proveedor pueda llevar la factura electronica al
RADIAN para su circulacion como titulo valor es el acuse de recibido de los bienes o servicios y de la
recepcion de la factura; sin estos dos eventos no podra circular la factura en el RADIAN. Habilmente
la ley 2155 de 2021, articulo 13, que modificé el articulo 616-1 del Estatuto Tributario, ligd estos
elementos a la posibilidad de deducibilidad de impuestos, en el sentido de permitir el soporte de
costos, deducciones e impuestos descontables para el adquirente pagador cuando este Ultimo
remita al proveedor la confirmacion de recibido de la factura electronica de venta y de recibido de los
bienes o servicios adquiridos, en las condiciones técnicas definidas para las facturas electronicas.

Asi, los adquirentes pagadores que quieran usar su factura como soporte de costos e impuestos
descontables deberan emitir las constancias de recibo. Esta norma se convierte en otro de los



mecanismos para garantizar que los proveedores tengan todas las condiciones juridicas para
negociar sus facturas sin que el pagador pueda negarse a entregar las constancias de recibo, y
en caso de hacerlo sin justificacion, perdera la posibilidad de descontar sus costos, ademas de
exponerse a ser investigado por presuntas practicas anticompetitivas.

Lo cierto del caso es que existen condiciones normativas y controles que garantizan la libre
circulacion de la factura, por lo que cada vez es mas facil que los proveedores utilicen sus facturas
para obtener liquidez inmediata sin depender de los pagadores.

La ley 2024 de 2020 se suma a los mecanismos del Gobierno para impulsar el crecimiento de las
pequefias y medianas empresas en Colombia, garantizando que reciban el pago de sus facturas en
un plazo acorde con sus necesidades de capital de trabajo™.

Después de varias discusiones del Congreso sobre la necesidad de una ley que a su juicio controlara
la practica abusiva de las empresas de pagar a sus proveedores en plazos superiores a 60 dias, se
aprobo esta ley con algunas imprecisiones que se corrigieron en el decreto reglamentario 1733 de
2020, regulando aspectos tales como:

Vigencia escalonada de la norma en cuanto al plazo para el pago. Desde el 1°. de enero de
2021, el pago de las facturas debié hacerse en 60 dias a partir de la entrega y/o prestacion del
servicio, y desde el 1°. de enero de 2022 en adelante, el plazo para al pago no puede superar
45 dias. Se exceptuaron las operaciones mercantiles realizadas entre sociedades consideradas
como grandes empresas'’. Ademas, para las entidades estatales y las relacionadas con el
sector salud, la norma comenzo a regir el 1°. de enero de 2023 y el plazo Unico para el pago
es de 60 dias.

Las sanciones por incumplimiento en el pago en los plazos sefialados son la indemnizacion de
perjuicios y la causacion de intereses moratorios en el pago de las facturas.

Aunque sin precisarlas, la ley menciona la posibilidad de sanciones administrativas o acciones
judiciales. A la fecha no conocemos ninguna accion por incumplimiento de esta ley.

Finalmente, la ley previ6 la necesidad de una reglamentacion que definiera los beneficios para
las empresas que paguen en estos plazos, lo que se hizo a través del decreto 1733 de 2020 y
la resolucion 1514 de 2021, que definieron procedimiento, requisitos y plazos para postularse
para el reconocimiento e inclusiéon en el ranking de las empresas reconocidas por pagar sus
facturas en un plazo maximo de 45 dias.

La buena noticia es que ya fueron incluidas en el ranking las primeras cinco empresas que se
postularon y, ademas, cumplieron los requisitos para obtener el reconocimiento’, lo que muestra
que vamos por buen camino y que cada vez mas empresas estaran en esta lista.

0 Ley 2024 de 2020. “Articulo 1. Objeto. La presente ley tiene como objeto desarrollar el principio de buena fe contractual, mediante la adopcién de
una serie de medidas que protejan a las personas naturales y juridicas que sean sometidas a condiciones contractuales gravosas en relacion con los
procedimientos y plazos de pago y facturacién de sus operaciones comerciales, incorporando la obligacion de pago en plazos justos”

" Decreto 957 de 2019. Gran Empresa. “Paragrafo 1. Se considera gran empresa aquella que tiene ingresos por actividades ordinarias anuales
mayores al rango superior de las medianas empresas, en cada uno de los sectores econdmicos descritos” Para el sector manufacturero: (1'736.565
UVT). Para el sector servicios: (483.034 UVT). Para el sector de comercio: (2'160 .692 UVT).

2 Resolucién 932 de 2022 el Ministerio de Comercio, Industria y Turismo: 5 empresas en el ranking de cumplimiento de la ley de pago en plazos
justos (periodo 2021 y 2022).



Ahora bien, se han generado dudas en la aplicacion de esta ley a las operaciones de factoring. Lo
cierto es que la Ley de pago en plazos justos no aplica a las relaciones que surjan entre los factores
y los deudores de dichas facturas, cuando dicha relacion es producto de una operacion de factoring
y no de una venta de bienes o servicios entre dicha entidad y el deudor. Esta conclusién no cambia
por el hecho de que el proveedor emisor de la factura, previa aceptacion de su deudor, descuente
dicha factura con un factor antes del vencimiento del plazo de 45 dias de la factura, teniendo en
cuenta que a través de la operacion de factoring se cumple el objetivo de la ley de otorgar liquidez
al proveedor a través del pago de la factura en un plazo acorde con su negocio.

La facturacion electrénica en Colombia existe hace mas de 20 afos; sin embargo, nunca habia
tenido tanta relevancia en la actividad comercial y en el factoring como hasta ahora. Desde hace
aproximadamente diez afios el Ministerio de Hacienda con la Direccion de Impuestos y Aduanas
Nacionales (DIAN) han venido trabajando en la implementacion de un sistema de facturacion
electrénica con la vision de desmaterializar los documentos que son soporte fiscal. Este sistema
esta compuesto por documentos fiscales, entre los cuales se encuentran la factura electronica de
venta y el documento soporte de Pago de Némina Electrénica, y por servicios tecnoldgicos como la
plataforma del (RADIAN) y las declaraciones sugeridas, entre otros.

En el siguiente gréfico, tomado de la pagina de la DIAN, se puede identificar claramente el sistema

de facturacion electronico y los documentos y servicios que lo integran. Nos detendremos en la
factura electronica de venta y el registro electronico para su circulacion (RADIAN).

Fuente: DIAN™

'3 Sistema de facturacion electronica de la DIAN. Elementos que lo componen. Publicacién DIAN en https://www.dian.gov.co/impuestos/Paginas/
Sistema-de-Factura-Electronica/Sistema-de-Factura-Electronica.aspx



Como lo hemos mencionado, la factura electrénica es el soporte de la venta de bienes y servicios
de los proveedores a sus compradores. Dicha factura electronica es la verdadera evolucion de la
factura tradicional que conociamos, cuya generacion, entrega, recepcion y conservacion se hace hoy
en dia de manera electronica. Para expedir una factura electrénica, los obligados a facturar tienen la
opcién de hacerlo (i) mediante el servicio gratuito de la DIAN, de forma directa con su propio sistema
y software de facturacion electrénica, una vez aprobado por la DIAN, o (i) a través de un Proveedor
Tecnoldgico'™, que es quien debe cumplir con los requisitos de la DIAN y habilitarse como facturador
electronico.

La factura electrénica solo se entiende emitida cuando ha pasado por las etapas de generacion
(estructurar la informacion que debe contener la factura con los requisitos técnicos descritos en
la resolucion 042 de la DIAN), validacion (verificacion de la DIAN de los requisitos de la factura) y
expedicion (entrega al adquirente/comprador).

Cumplido lo anterior, el comprador debe entregar al proveedor, también de manera electrénica, las
constancias de recibo del bien o servicio y de recibo de la factura electronica, eventos que, ademas
de servir como soporte para que la factura pueda ser utilizada como soporte de costos y deducciones
para el impuesto de renta del adquirente pagador, también son esenciales para constituir la factura
electrénica en titulo valor y para que pueda ser endosada, tal como lo veremos mas adelante.

En este proceso de emision de facturas, los proveedores tecnoldgicos habilitados por la DIAN, previo
cumplimiento de los requisitos establecidos, son aliados importantes de las empresas como expertos
en su rol para la emision de facturas porque amplian su propuesta de valor y portafolio de servicios
complementarios.

Es la plataforma de la DIAN que administra el registro de la factura electronica de venta como titulo
valor que circula en Colombia y que garantiza la consulta y trazabilidad de dicha factura. En palabras
de la DIAN: “registra la hoja de vida de las facturas de venta como titulo valor”.

Las facturas endosadas en garantia no requieren de la inscripcion en el Registro de Garantias
Mobiliarias, toda vez que la ley 1676 de 2013 las excluyd expresamente; por lo tanto, la trazabilidad
de la factura electrénica y cualquier forma de circulacion que se implemente debe quedar inscrita en
el registro de la DIAN.

De otro lado, para ser usuarios de esta plataforma los interesados deben habilitarse previamente ante
la DIAN, habilitacion diferente a la que se surte para emitir factura electronica. En este sentido, son
usuarios los factores, los sistemas de negociacion que intermedian para acercar a los duefios de las
facturas y a los factores o potenciales compradores de sus facturas, los proveedores tecnolégicos
y facturadores (proveedores obligados a facturar), quienes pueden acceder de manera directa o a
través de otro usuario que cumpla los requisitos para habilitarse y actie por mandato en el registro.
Actualmente, los obligados a facturar han optado en su gran mayoria por actuar en el RADIAN a
través de sus factores o de los proveedores tecnoldgicos que han desarrollado de manera muy rapida
y efectiva este servicio.

* Proveedores tecnolégicos. La persona juridica habilitada por la DIAN que cumple con las condiciones y requisitos para prestar a los facturadores
electrénicos, los servicios de generacion, transmision, entrega y/o expedicion, recepcion y conservacion de las facturas electronicas de venta. Numeral
10 del articulo 1.6.1.4.1 del Decreto 1625 de 2016.



En cuanto a cifras, a diciembre de 2022 ya se habian registrado 518 mil endosos de facturas,
por $9.3 billones de pesos, 23 mil facturadores, 10 sistemas de negociacion, 28 proveedores
tecnoldgicos y 2 factores, cifras muy alentadoras, si tenemos en cuenta que el 8 de julio de 2022 fue
la hora cero a partir de la cual todas las facturas electrénicas titulo valor que circularan en Colombia
debian registrarse en el RADIAN para efectos de hacer efectiva su transferencia, mediante cesion o
endoso electronico’™®.

En linea con lo anterior, después de un ano para que el RADIAN estuviera en condiciones técnicas
y operativas de funcionamiento, y luego de haber superado dificultades técnicas propias de una
nueva implementacion, los usuarios y la DIAN contintian trabajando para una evolucion del modelo
y del mercado, con la posibilidad de acceso a informacion estadistica de las facturas que circularon,
montos, plazos, etc., asi como en incluir las modificaciones de las fechas de vencimiento de las
facturas una vez descontadas y el valor aceptado por el deudor de la factura, entre otros, lo que sin
lugar a dudas seguira contribuyendo a hacer escalable este modelo.

Una vez surtidas las etapas de emision de la factura electrénica (generacion, validacion y expedicion)
para que se convierta en titulo valor y pueda registrarse para su circulacion en el RADIAN, es necesario
que el adquirente pagador entregue al proveedor la constancia electronica de recibo de los bienes
0 servicios y de la recepcion de la factura electronica; igualmente, es necesario que se materialice la
aceptacion expresa si el adquirente pagador emite la constancia electrénica de aceptacion expresa,
o tacita si no reclamare dentro de los tres dias habiles desde el recibo del bien o el servicio, evento
en el cual el emisor debera dejar constancia electrénica de la aceptacion tacita. Técnicamente, estos
mensajes electronicos han sido llamados “eventos de recepcién y de aceptacion”.

Con lo anterior, las facturas electrénicas para pago a plazo que cumplan los requisitos de titulo valor,
es decir, cuenten con los acuses o eventos de recepcion y aceptacion ya descritos, podran ser
registradas en el RADIAN para su circulacion. Este procedimiento fue regulado en el decreto 1154
de 2020.

En el siguiente esquema la DIAN resumié los requisitos de tipo “tributarios y comerciales” que
deben configurarse en cualquier factura electrénica para tener la calidad de titulo valor y circular
en el RADIAN. Luego, si el tenedor legitimo la quiere negociar con un factor para obtener el pago
anticipado, debera registrarla en el RADIAN y generar el evento de endoso electrénico, y tres dias
antes del vencimiento de la factura el tenedor legitimo le debe informar al adquirente pagador sobre
el endoso de la factura, para que pueda realizarle el pago.

' Intervenciones de Luis Hernando Valero. Subdirector de facturacién electrénica y soluciones DIAN. Marzo 30 de 2022, en Evento de Lanzamiento
ASOFACE y Comité de Factoring de Asobancaria. Febrero 13 de 2023.
6 Ley 2155 de 2021, articulo 13 y resolucién 085 de 2022.



Fuente: DIAN"

Finalmente, y teniendo en cuenta que uno de los objetivos del RADIAN es la consulta y trazabilidad,
es la DIAN quien debe proporcionar tanto el acceso a la factura electronica como el certificado de
existencia y trazabilidad de la factura para que el acreedor puede cobrarla si no fuera cancelada por
su deudor.

Sin duda, esta forma de hacer factoring electronico, con una factura electrénica masificada, una
regulacion medianamente suficiente, un registro de facturas administrado por la DIAN y nuevos
actores que integran un verdadero ecosistema, promete desde ya evolucion constante y nuevos
modelos de negocio basados en facturas en los que seguramente los mas beneficiados seguiran
siendo los proveedores de bienes y servicios que tienen el activo mas valioso de su negocio, la
factura.

Visto lo anterior, después de que el factoring inicié su carrera por ser un negocio facil, seguro y
atractivo para proveedores y factores -pese a que durante algunos afios sufrié una especie de
letargo mientras se producian los desarrollos regulatorios y técnicos-, hoy podemos decir que
finalmente ha dado su primer gran salto hacia lo digital y se visualiza como uno de los negocios
con mayores posibilidades de evolucion en esta era de las nuevas tecnologias. Seguramente, como
suele ocurrir, después de un gran salto se requiere tomar impulso para el siguiente. Lo cierto es que
ya tenemos las condiciones para hacerlo y solo falta echar a rodar todas las nuevas ideas que se
han generado en torno a la vision del factoring electronico.

7 https://www.dian.gov.co/impuestos/Paginas/Sistema-de-Factura-Electronica/RADIAN.aspx



Evolucion del factoring

Fuente: Elaboracion propia

A pesar de que la circulacion de la factura electronica en el RADIAN y con ella el factoring electrénico
apenas estan tomando un aire de estabilizacion, ya se empiezan a ver cifras alentadoras de facturas
con endoso electronico. Es tiempo de ir pensando en la siguiente etapa del factoring y las posibilidades
que se abren con este impulso que ha tomado, en las que seguramente habra oportunidades para
todos los actores, pues recordemos que a mayo de 2022 ya se habian expedido 2.804 millones de
facturas en Colombia'®. A continuacién, veamos una oportunidad a partir de las nuevas tecnologias
que ya se empieza a comentar y explorar.

Antes de explorar esta posible combinacion, tratemos de entender qué es la tokenizacion.
Comencemos por decir que un token es una unidad de valor, como una moneda, representada
digitalmente. Esta representacion digital puede corresponder a un activo tangible o intangible.
Tokenizar un activo tangible (o del mundo fisico) en un activo digital implica la representacion o
creacion de ese token o unidad de valor por medio de una blockchain™®.

Los tokens pueden ser fungibles o no fungibles. Los fungibles son los que pueden ser remplazados
por otro activo igual, se pueden dividir y carecen de individualidad. Los no fungibles (NFT) no pueden
ser remplazados por otro activo idéntico; cada token no fungible es Unico. La fungibilidad en términos
econdmicos es la capacidad de ser intercambiable.

Mientras que en Colombia apenas estamos explorando la posibilidad de desarrollar tokens para
algunos activos®, en Europa se habla de la posibilidad de masificacién de los tokens. De hecho,
el Parlamento Europeo aprobd recientemente la Ley MICA (Reglamento sobre los Mercados de
Criptoactivos, por las siglas en inglés de ‘Markets in Crypto Assets)?'. Aunque su texto definitivo
esta pendiente de publicacion, ya se dice que las reglas alli definidas aplican a los tokens fungibles a
partir de finales del 2024; con ello se espera una evolucion para seguir construyendo conocimiento
y aplicar esta alternativa a las facturas electrénicas y, por esa via, a las operaciones de factoring.

'8 El Tiempo. Edicion del 12 de mayo de 2022. “Colombia, referente en facturacion electrénica en América Latina”. https://www.eltiempo.com/gestion-
colombia/facturacion-electronica-dian-669428.

9 Tokenise Europe 2025. https://www.santander.com/content/dam/santander-com/es/documentos/notas-de-prensa/2023/01/np-2023-01-19-
informe-tokenise-europe.pdf

20 https://www.ambitojuridico.com/noticias/tecnologia/culmina-prueba-piloto-de-emision-de-bonos-usando-tecnologia-blockchain

2! https://www.europarl.europa.eu/news/en/press-room/20230414IPR80133/crypto-assets-green-light-to-new-rules-for-tracing-transfers-in-the-eu



Ahora bien, la factura como activo puede ser representada por medio de token fungible, entendiendo
que, si bien es Unica y no puede repetirse, el proveedor puede generar tantas facturas como bienes o
servicios que comercialice o preste. Como resultado tendra titulos valores tokenizados que, aunque
unicos, podran ser remplazados por otros que tengan el mismo valor y caracteristicas. El token de la
factura es una posibilidad por explorar. Sin embargo, existen aun muchas dudas por resolver frente
a la calidad de titulo valor de la factura electronica o su aceptacion por parte del deudor como uno
de los requisitos para ser titulo valor y la circulacion en el RADIAN una vez tokenizada.

De acuerdo con lo anterior, la posibilidad de tokenizar la factura es alta; sin embargo, vale la pena
preguntarnos para qué tokenizar una factura que nace electronica, que se identifica con un CUFE
(Cédigo Unico de Facturacidn Electrénica), se crea en formato XML (lenguaje en el que se crea
la factura electronica), que ademas es un titulo valor con requisitos legales frente a su emision
y transferencia. Seguramente la respuesta seguird en construccion mientras vamos decantando
diferentes puntos de vista; sin embargo, creemos que es posible generar un token de la factura
electronica para buscar a través de este mecanismo un modelo descentralizado y seguro que facilite
incluso el fraccionamiento de las facturas, para que pueda haber tantos compradores como sea
posible, creando un market place de facturas y democratizando la inversion en este tipo de activos,
lo que impulsaria el crecimiento del factoring exponencialmente.

Finalmente, esta alternativa de tokenizacion tendra que conectarse o complementarse con los
procesos definidos para la circulacion de la factura en el RADIAN, evaluando el costo-beneficiode
llevar la factura hacia un modelo de activos digitales e incluso evaluar su compatibilidad con el
registro de la factura electronica.

Como conclusion, es evidente la evolucion que ha tenido el factoring, como también innegable que
la factura electronica masificada y la reglamentacion para su circulacion en el RADIAN le ha aportado
enormemente a esta evolucion y seguramente al crecimiento que evidencian las cifras mencionadas.

En linea con lo anterior, el factoring ha tenido cambios muy importantes, como el paso de facturacion
fisica a factura electronica masificada, el registro en el RADIAN de todas las facturas electrénicas
titulo valor que circulen mediante endoso o cesion, la participacion de nuevos actores que aportan
al modelo con los servicios de emision de factura y de intermediacion para su negociacion. Todos
estos cambios implican retos de implementacion técnica y operativa, tanto para los proveedores
obligados a facturar como para los pagadores, factores, sistemas de negociacion e incluso para los
proveedores tecnoldgicos.

Igualmente, para los jueces el reto no es menor, pues deben conocer la nueva legislacion de la
factura titulo valor ahora electronica y su circulacion en el RADIAN, y apropiarse de ella para tomar
decisiones acertadas en los procesos que involucren dichas facturas electronicas, hayan circulado
o no en el RADIAN. En esto tenemos responsabilidad todos los actores del ecosistema de factoring,
ya sea de manera individual en cada uno de nuestros roles 0 como gremios para acompanar a los
jueces en las necesidades de capacitacion en este nuevo modelo, su regulacion y efectos practicos.

Como pudimos ver, Chile, que ha sido referente para nuestro modelo de factoring electronico, hoy
cuenta con una informacion estadistica organizada y precisa sobre los volumenes de documentos



electronicos, las cesiones registradas, los contribuyentes que emiten estos documentos y los
montos por los cuales se hacen las cesiones, lo que definitivamente da mayor claridad sobre el
momento econdmico y de evolucion en que esta dicho modelo. Por esta razdn insistimos en que
Colombia cuente con informacion estadistica sobre las operaciones de factoring que les permita a
los actores y al Gobierno conocer la dinamica de este mercado, para que, con base en las cifras,
puedan evaluar el avance que ha tenido el modelo, asi como tomar las decisiones o emprender las
acciones para impulsar su crecimiento.

Resaltamos el gran salto del factoring electronico con la conviccion de que la industria debe seguir
su proceso de evolucidon hacia la tokenizacion de la factura que le imprima mayor dinamismo y
proyeccion a este mercado.
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Sistema de Pagos Inmediatos en Brasil - Pix

CAPITULO 6

Sistema de Pagos Inmediatos en Brasil - Pix

Dolly Murcia Borja y Carlos Martinez Merizalde'

Resumen

Los Sistemas de Pagos Instantaneos (“SPI”) son aquellos en los que el procesamiento del pago,
desde su inicio hasta el recibo final por el beneficiario ocurre en tiempo real, con disponibilidad de
acceso permanente (24/7) y con la apertura para la participacion tanto de las entidades financieras
tradicionales como de otros proveedores de servicios de pago. Los SPI han evolucionado a nivel
global, siendo uno de los casos mas exitosos el de Brasil. El SPI de Brasil llamado Pix (Pagamentos
Instantaneos X, en alusion a su interoperabilidad) alcanzé en 2022 un registro histérico de velocidad
en su implementacion, al llegar a 100 transacciones per capita anuales en solo dos afos desde su
entrada en operacion. Este ensayo explica sus caracteristicas.

Palabras clave: Sistemas de pagos instantaneos. SPI. Pix. Pagamentos instantaneos X. Foro PIX.
BCB.

" Dolly Murcia Borja. Vicepresidente Juridica y Secretaria General de Itad Colombia S.A. Abogada de la Pontificia Universidad Javeriana con
especializacion en Legislacion Financiera de la Universidad de Los Andes y Master of Laws (LLM) The London School of Economics and Political
Science.

Carlos Martinez Merizalde. Gerente Juridico de Banca Mayorista y Tesoreria de Itai Colombia S.A. Abogado de la Universidad de los Andes, con
especializacion en Derecho Financiero de la Universidad del Rosario y Magister en Derecho de la Universidad de los Andes.
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1. Introduccion

El ofrecimiento de un Sistema de Pagos Inmediatos (en adelante, también SPI) faciimente operable
constituye un desafio apremiante que afrontan el sector y la actividad financieros en Colombia.
Tal desafio se acentla en el entorno de transformacion digital de la industria, ante la incursion de
nuevos agentes en el mercado como proveedores de servicios de pago, fintechs y bigtechs, y
especialmente por las expectativas crecientes de consumidores, comercios y gobiernos de realizar
un mayor nimero de transacciones en forma &gil, segura, simple, en un sistema estandarizado,
abierto a la participacion de multiples intervinientes y con cero costo o costos reducidos.

En nuestro pais, el efectivo ha sido el instrumento de pago de uso predominante?, con los efectos
derivados de desintermediacion y ausencia de trazabilidad de las transacciones. En efecto, la
carencia de un medio de pago sustituto optimo del efectivo actia como un incentivo adverso
para la vinculacion de usuarios al sistema y como un obstaculo a la inclusion financiera; en ese
sentido, es comun encontrar como razones que explican el uso difundido del efectivo por parte de
consumidores y comercios, aquellas asociadas con su simplicidad de uso, bajo costo vy la rapidez
de los pagos que cursan por ese medio®.

Nos urge entonces implementar un sistema de pagos instantaneos eficiente en términos de tiempo,
facilidad de uso y costo. Para ello necesitaremos de una accion colectiva coordinada que integre
a los distintos actores y defina sus reglas y operacion desde la dptica de reguladores, usuarios y
agentes del mercado en el marco de un arreglo institucional.

Actualmente, se cimientan en el pais las bases para implementar un sistema de pagos instantaneos,
y, en esa tarea, la revision de las experiencias internacionales y lecciones aprendidas son un factor
clave, especialmente las que han sido recogidas en paises latinoamericanos. El caso brasilero es sin
duda uno de los principales referentes globales.

Este escrito se enfoca, con ese propdsito, en un primer aparte, en la descripcion del sistema de
pagos instantaneos Pix de Brasil; un segundo aparte revisa la forma en que el arreglo institucional de
implementacion del SPI conocido hasta el momento en Colombia recoge las experiencias del citado
caso de Brasil y, finalmente, un aparte de anotaciones a titulo de conclusiones.

2. Pix - Definicion y objetivos

De manera general, los SPI son aquellos en los que el procesamiento del pago, desde su inicio
hasta el recibo final por el beneficiario, ocurre en tiempo real o0 muy aproximado al mismo, con
disponibilidad de acceso permanente (24/7 todo el afo) y con la apertura para la participacion tanto
de las entidades financieras tradicionales como de otros proveedores de servicios de pago (Banco
de Pagos Internacionales [BIS], 2016).

Pix (Pagamentos Instantaneos X -en alusion a sus atributos de innovacion e interoperabilidad-) es el
Sistema de Pagos de Brasil que permite la transferencia instantanea de fondos de una cuenta a la

2 De acuerdo con la encuesta bianual de percepcion sobre uso de medios de pago publicada por el Banco de la Republica, los pagos habituales
de consumidores se realizan en efectivo en una proporcion del 756% frente al 15% mediante transferencia electronica y 8% mediante tarjeta débito.
(Banco de la Republica, 2022).

3 Ibidem.
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vista, de ahorro y de prepago a otra. Hacen parte de este sistema: (j) los participantes o proveedores
de servicios de pago, es decir, intermediarios que prestan tales servicios; (i) los usuarios con su
condiciéon de pagadores (originadores) o beneficiarios del pago (receptores), vy (i) el Banco Central
de Brasil (en adelante, también BCB), con un rol muy relevante, como se vera mas adelante.

Los participantes o proveedores de servicios de pago pueden ser directos e indirectos. Integran
la primera categoria los bancos tradicionales, bancos digitales e instituciones de pago (que no
tienen el caracter de bancos) autorizadas por el BCB, los cuales tienen una conexion directa con el
sistema de compensacion y liquidacion (Participantes Directos). A su vez, los participantes indirectos
(Participantes Indirectos) son instituciones de pago autorizadas o no por el Banco Central que usan
un Participante Directo para la liquidacion de las operaciones Pix.

Usuarios son las personas naturales, personas juridicas, comercios y Gobierno que a través de un
Participante Directo o indirecto realizan las operaciones Pix.

Pix fue implementado con el objetivo no solo de realizar pagos inmediatos sino igualmente de
democratizar el acceso a pagos electronicos; reducir sus costos; proveer una solucion de pagos
con menos friccion entre los distintos agentes del sistema de pagos, esto es, en la que pudieran
interactuar faciimente; promover la innovacion; contribuir a la inclusion financiera e incentivar la
competencia al permitir la integracion al sistema de pagos a un mayor nimero de intermediarios,
quienes a su vez amplien la oferta de servicios a los usuarios y la eficiencia en el sistema financiero
al dotar de mayor rapidez, cobertura y efectividad general a las transacciones de pago (Lobo &
Brandt, 2021).
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3. Contexto - Arreglo institucional

Pix ha sido uno de los casos mas exitosos y sus resultados han sido notorios: en 2022 alcanzd
un registro histérico de velocidad en su implementacion al llegar a 100 transacciones per capita
anuales; se convirtié en el medio de pago con mayor cantidad de transacciones y superd el registro
de 525 millones de llaves de uso activas, en solo dos afios desde su entrada en operacion®.

Preliminarmente, Brasil ha sido considerado un pais con un marco regulatorio de profundizacion del
acceso a medios digitales, infraestructura de sistemas de pago e idiosincrasia apropiados para el
desarrollo de un ecosistema de pagos robusto (Asociacion Bancaria y de Entidades Financiera de
Colombia [Asobancaria], 2023); (Accenture et al., 2021).

En ese orden, para el afio 2020 se observaba un nivel de acceso a servicios de Internet de 75% de
la poblacion, 70% de personas titulares de al menos una cuenta bancaria y una predileccion de uso
de medios de pago alternativos frente al efectivo de 62,9% (Accenture et al., 2021).

En este contexto, el marco institucional y legal desempefié un rol relevante en el desarrollo de las
condiciones necesarias para la creacion del Pix. En efecto, desde finales de los noventa surgieron
en Brasil medidas para el afianzamiento del sistema de pagos nacionales por parte del BCB (como
el lanzamiento del sistema de liquidacion bruta en tiempo real de alto valor o mayorista “Sistema de
Transferencia de Reservas - STR” en 2002), al paso que desde 2001 se dispuso a nivel legislativo
una regulacion comprensiva de medios y procedimientos de compensacion y liquidacion de pagos®.
Igualmente, en el pais se desarrollaron medios de pago de eficiencia relativa como la Transferéncia
Eletrénica Disponivel (TED) y el Documento de Crédito (DOC) (Banco Mundial, 2022).

En 2013, en un hito primordial del marco institucional, la ley definié las competencias estatales y
establecio las condiciones generales para el desarrollo de un sistema de pagos instantaneos a
partir de principios de neutralidad, seguridad, centralidad en el usuario, interoperabilidad, eficiencia,
control de riesgos e inclusion financiera, entre otros. A ese efecto, el Banco Central de Brasil fue
facultado para emitir las reglas del SPI, asi como para gestionar las consultas necesarias en tal
gestion regulatoria®.

Igualmente, como elemento clave del esquema regulatorio, el BCB establecio su liderazgo en la
implementacion del SPI, ratificd su competencia para fijar las reglas generales del ecosistema de
pagos y dispuso la creacion de un comité consultivo permanente, que actuaria bajo su coordinacion
en el proceso de formulacion de tales reglas. Del mismo modo, el BCB previ6 la posibilidad de que
algunas reglas de caracter operacional fueran definidas a través de un esquema de gobernanza
creado especialmente para tales efectos, compuesto por agentes del mercado, pero bajo su
coordinacion, con el presupuesto de transparencia y adecuada representatividad de los actores
relacionados con el funcionamiento del sistema (BCB Comunicado 32.927, 2018, Secciones 3y 4).

“Banco Central de Brasil. Estadisticas de Medios de Pago. En linea https://www.bcb.gov.br/estatisticas/spbadendos?ano=2020; Estadisticas de Pix.
En linea https://www.bcb.gov.br/estabilidadefinanceira/estatisticasPix.

5Ley 10.214 de 2001.

5 La Ley 12.865 de 2013 prevé estas disposiciones y es reconocida como el punto de partida de mayor relevancia del esquema regulatorio de Pix.
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4. Foro Pix

En 2019 se formalizo la creacion del denominado “Foro Pix” con el BCB en rol de coordinador, con
atribuciones de proponer las reglas del SPI y sus modificaciones, definir la agenda del Foro y la
periodicidad de sus reuniones, decidir la constitucion de grupos de trabajo tematicos y coordinar las
actividades de las entidades involucradas en la ejecucion de las soluciones aprobadas.

Participaron en tales foros multiples actores: proveedores de servicios de pago, proveedores de
servicios de tecnologias de la informacion, usuarios pagadores, y receptores y proveedores de
servicios de compensacion y liquidacion. De acuerdo con la exposicion de motivos de las reglas de
Pix, el Foro estuvo conformado por mas de 250 instituciones y asociaciones representativas de los
sectores involucrados (BCB, 2020 Exposicion de Motivos).

El Foro Pix permitié la interacciéon publico-privada, ponderd las capacidades y las expectativas de
sus participantes y permitié la intervencion proactiva pero neutral del regulador en consenso con
todos los grupos de interés implicados. Se destacan dentro de los objetivos de los grupos de
trabajo establecidos la definicion de los productos del ecosistema, de los requisitos tecnoldgicos y
de estandarizacion y la proposicion de soluciones para garantizar que el sistema de pagos contara
con la capacidad de respuesta frente a los riesgos de fraude y garantizara la privacidad de los datos
de los consumidores’.

El acuerdo del sistema de pagos de Pix y su reglamento fueron aprobados por el Banco Central de
Brasil®, distinguiendo, por una parte, los asuntos generales tales como participantes, obligatoriedad
para ciertos agentes, reglas de acceso al SPI, condiciones de gobierno, principios del sistema,
competencia e integrantes del Foro Pix, y, por otra parte, asuntos de orden predominantemente
operacional, a través del reglamento.

5. Rol del Banco Central

La competencia del Banco Central de Brasil en la construccion y expedicion de las reglas del Pix ha
sido reconocida como un factor clave en el éxito de su implementacion.

En la experiencia internacional es usual que los bancos centrales adopten un rol importante en la
estructuracion y soporte de los sistemas de pagos, en su caracter de autoridades monetarias y en
atencion a su funcion tradicional de regular tales sistemas y gestionar su supervision. En tal sentido,
sus actuaciones han sido caracterizadas como de catalizadores, supervisores y operadores (BIS,
2016); (Banco Mundial, 2020).

En su funcién como catalizadores, los bancos centrales promueven activamente la implementacion
del SPI con base en su capacidad técnica y de liderazgo institucional a través de la alineacion de
los distintos intereses e incentivos que pueden tener los agentes y usuarios del sistema de pagos,
la identificacion de fallas de mercado susceptibles de ajuste o correcciéon mediante intervencion
estatal (por ejemplo, al establecer la participacion obligatoria de proveedores de servicios de pago
de relevancia o la gratuidad del servicio para determinados segmentos de usuarios o tipos de

" Banco Central de Brasil. Foro Pix. En linea https://www.bcb.gov.br/estabilidadefinanceira/forumpagamentosinstantaneos
8 Resolucién 1 de 12 de agosto de 2020.
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transacciones que regularmente tendrian costo), o la definicion de estandares técnicos comunes.
Todas estas funciones pueden ser respaldadas con sus atribuciones regulatorias y la accion
interinstitucional con otras autoridades.

La funcion de supervision permite igualmente exigir el cumplimiento de requisitos fundamentales del
sistema como estandares de liquidez, condiciones para la liquidacion bruta en tiempo real de las
transacciones, control de riesgos operativos, proteccion de datos personales y medidas de control
de riesgo de lavado de activos.

Por otra parte, en su caracter de operadores, pueden proveer los sistemas de compensacion
y liquidacion, administracion de directorios de datos u otros elementos de la infraestructura del
sistema.

El rol del BCB se ha extendido a todas las modalidades referidas de atribuciones en la estructuracion
del sistema Pix. En adicion, la fijacion de la competencia del BCB como autoridad regulatoria del
sistema ha permitido garantizar los objetivos de politica publica, como el acceso amplio de todos
los segmentos de la poblacion al SPI, la no discriminacion de participantes y la interoperabilidad
y estandarizacion para facilitar en Ultima instancia la experiencia del usuario final (Lobo & Brandt,
2021).

A continuacion, se presentan algunas de esas reglas y funciones lideradas por el Banco Central en
el sistema Pix.

5.1. Vinculacion obligatoria de participantes relevantes

Es habitual en los servicios con base tecnoldgica o de la economia digital, la presencia de
externalidades de red, entendidas como aquellas que determinan que “el valor de un producto o
servicio para un usuario dependa no soélo del producto en si mismo sino del nimero de usuarios que
utilicen o consuman ese producto” (Fuentelsaz et al. 2002).

Esta caracteristica se observa en los SPI con el efecto de que, ante una cantidad baja o insuficiente
de usuarios, no pueden aprovecharse por estos o por los proveedores de servicios los beneficios
econdémicos y de facilidad en el procesamiento de los pagos que ofrece el sistema cuando es
utilizado por un volumen amplio de usuarios y se vinculan multiples intermediarios al mismo. En
efecto, los costos generales del uso del SPI pueden reducirse en funcion del volumen de usuarios
activos. Por otra parte, cuando se trata de implementar un SPI, es posible que algunos agentes
que cuentan con una proporcion alta de usuarios no tengan incentivos para promover masivamente
el uso de un sistema nuevo, por ejemplo, cuando ya ofrecen sistemas de pago cerrados, que les
resultan adecuadamente rentables, a pesar de que su uso no es generalizado.

En el caso de Pix, una regla determinante para su éxito ha sido la participacion obligatoria de las
instituciones financieras e instituciones de pagos autorizadas por el BCB para operar con méas de
500.000 cuentas de clientes activas, incluyendo cuentas a la vista, de ahorro y de prepago, mientras
que la participacion de otras entidades se define voluntaria.

A través de la creacion de masa critica de usuarios por la participacion obligatoria de los citados
actores se han reducido los costos y, simultaneamente, se ha incentivado a otros participantes
no obligados a adherirse a Pix como un elemento de competitividad (Duarte et al., 2022). Desde
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el punto de vista del BCB, la imposicion de la participacion obligatoria de participantes relevantes
obedece a su funcién regulatoria de promocion de la inclusion financiera y la competencia en los
sistemas de pago (Lobo & Brandt, 2021).

5.2. Provisién de la infraestructura como bien publico

Tipicamente, los costos de implementacion de la infraestructura de un SPI son sensiblemente altos
y no hay incentivos en los participantes para asumirlos puesto que, por una parte, tales proveedores
pueden ya prestar servicios de pago que les representan ingresos adecuados sin incurrir en costos
de capital adicionales y, por otra parte, tales inversiones de capital pueden tener retorno a largo
plazo sin que a corto plazo la utilidad sea la adecuada (BIS, 2016). En todo caso, la implementacion
del SPI genera beneficios sociales que superan la funciéon de utilidad de los participantes puesto
que son mayores tales beneficios sociales y la satisfaccion del interés general. Estas condiciones
caracterizan tal infraestructura como un bien publico y, por ende, la necesidad de que sea provisto
estatalmente.

Dentro de las reglas para el uso de la infraestructura de Pix, se establecieron lineamientos para su
provision como bien publico por parte del BCB y se determind que las tarifas que se cobran a los
participantes, incluyendo las relativas al acceso al directorio de datos de los usuarios (“Directorio
de ldentificadores de Cuentas Transaccionales” o “DICT”), no generen cargos adicionales a los
necesarios para subvencionar estrictamente sus costos y mantenimiento (Banco Mundial, 2022);
(Banco Central de Brasil. (2020). Resolucion No.1 de 12 de agosto de 2020).

Esta concepcion del sistema prevé que se mantenga un ambiente de cooperacion de los
participantes del sistema en los servicios compartidos de infraestructura y que la competencia entre
tales participantes se dé Unicamente en los servicios adicionales o complementarios que ofrecen
a los usuarios con base en la misma infraestructura, lo cual crea un contexto de mercado propicio
para estimular su innovacion y mejora continua (Lobo & Brandt, 2021).

5.3. Inmediatez

Actualmente, el reglamento de Pix prevé que el tiempo maximo de una transaccion debe ser de 40
segundos. No obstante, el reglamento fija también maximos de tiempo para otras funcionalidades,
por ejemplo, en la portabilidad de las llaves de acceso respecto del Directorio de Identificadores de
Cuentas Transaccionales, normas sobre la sincronizaciéon de los sistemas involucrados y acuerdos
de niveles de servicio en distintas fases de los procesos.

5.4. Interoperabilidad y participantes o proveedores de servicios de
pago

Por oposicion a un SPI en el que participan solo algunas instituciones financieras, con las
consecuentes restricciones para los usuarios y mayores costos, el esquema de participantes de Pix
es abierto a multiples instituciones.

En efecto, Pix se enfoca en la autorizacion regulatoria que deben tener los intermediarios vinculados
para ofrecer cuentas de depdsito al publico, bien se trate de cuentas a la vista, de ahorros o de
prepago, lo cual ha permitido acoger un mayor nimero de usuarios, especialmente de sectores de
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la poblacion regularmente desatendidos que estan vinculados a proveedores de cuentas de prepago
(Banco Mundial, 2022).

Asi, estan facultados como Participantes Directos las instituciones financieras y de pagos que ofrecen
tales productos de depdsito con licencia del BCB. Asi mismo, actlan como Participantes Indirectos
otras instituciones de pago facultadas para ofrecer tales productos, siempre que acrediten: () un
capital minimo de un millén de reales brasileros (R$ 1.000.000.00, es decir, aproximadamente US$
200.000.00), que deben mantener; (i) el respaldo contractual de un Participante Directo en la forma
que se describe mas adelante, vy (i) los requisitos que en forma general exige el mismo BCB para
emitir ordinariamente sus licencias respecto de la gestion de los riesgos que pueden comprometer la
estabilidad del sistema.

Ental sentido, los Participantes Indirectos deben acreditar el cumplimiento de las condiciones regulatorias
generales en materia de gestion del riesgo operativo y de liquidez, politica de ciberseguridad, planes
de accion y respuesta ante incidentes, contratacion de servicios de procesamiento, almacenamiento
de datos y computacion en la nube, asi como el cumplimiento de politicas, procedimientos y controles
internos destinados a prevenir la utilizacion del sistema financiero para la practica de delitos de lavado
u ocultamiento de bienes y los procedimientos para la implementacion de las medidas determinadas
por la ley en materia del cumplimiento de las sanciones impuestas por resoluciones del Consejo de
Seguridad de las Naciones Unidas vy, finalmente, las restantes que defina el mismo BCB.

Mediante el contrato de promocion exigido entre el Participante Directo e Indirecto, este ultimo
adquiere el derecho de participar del sistema de liquidacion de Pix a través de su contratante, quien
correlativamente se obliga a ofrecerle el servicio de liquidacion, asi como a verificar, acreditar y respaldar
al Participante Indirecto ante el BCB respecto del cumplimiento de los requisitos citados, sin perjuicio
del gjercicio regular de sus facultades de verificacion por parte del mismo Banco Central. En caso de
incumplimiento del acuerdo, el reglamento de Pix prevé la terminacion del contrato y la consecuente
desvinculacion del SPI.

Los Participantes Indirectos no tienen acceso a las lineas de liquidez del Banco Central en atencion
a gue no tienen el caracter de instituciones autorizadas para operar con licencia emitida por el BCB
(Banco Mundial, 2022), de forma que los Participantes Directos respaldan directamente la liquidez de
su Participante Indirecto promovido.

Ilgualmente, pueden participar del SPI las entidades autorizadas para prestar servicios de liquidacion
sin la posibilidad de enviar o recibir transferencias en cuentas de usuarios, y el Gobierno a través de la
Secretaria del Tesoro Nacional, con el objetivo de efectuar cobros y pagos relacionados estrictamente
con sus actividades.

5.5. Usuarios y multiples casos de uso

En cuanto a los casos de uso, Pix no restringe ninguna posibilidad tradicionalmente reconocida para
los sistemas de pagos, de modo que comprende pagos de persona a persona (“P2P”), persona a
comercio (“P2B”), comercio a comercio (“B2B”), persona a Gobierno (“P2G”) y Gobierno a persona
(“G2P”).

Esta amplitud de opciones muestra la escalabilidad y versatilidad de Pix y su especial capacidad de
adaptacion a distintas modalidades de casos de negocio. Cabe resaltar el alto predominio de las
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transferencias P2P, cuya participacion porcentual frente a la totalidad de los distintos casos de uso a
diciembre de 2022 fue 66%. La participacion de las otras modalidades fue la siguiente: P2B, 24%; B2P,
7%, y B2B, 3%, manteniendo la tendencia mostrada desde su implementacién®.

Otra muestra de escalabilidad de Pix esta determinada también por la generacion de herramientas
operativas del sistema o su aplicacion a distintos casos de negocio. El reglamento de Pix reconoce las
modalidades de transferencias entre cuentas y pagos mediante cédigos QR estaticos y dinamicos, y
también prevé la aplicacion a distintos casos de negocio. Mediante Pix Saque, el usuario puede recibir
de un comercio el valor en efectivo de una transferencia; Pix Troco permite que el usuario reciba el
excedente de una compra en comercio igualmente en efectivo; Pix Agendado permite al usuario agendar
la realizacion de un pago futuro; Pix Cobranga es un instrumento de facturacion para pagos en puntos
de venta fisicos y comercio electronico, o pagos vencidos, que pueden incluir otra informacién como
intereses, multas y otros cargos. Algunas de las funcionalidades cumplen condiciones de iniciacion de
pagos en un esquema de Open Banking, es decir, los proveedores de servicios de pago conceden el
acceso por parte de comercios a los datos de los usuarios que asi lo autoricen, con el fin de que esa
informacion les permita a tales comercios ofrecer pagos en su favor mediante Pix. Igualmente, el sistema
ha desarrollado herramientas para la captura de datos de cddigos QR cuando existen restricciones en
el acceso a la camara del dispositivo Pix Copia e Cola (“copiar y pegar”) y una API para acceso en forma
estandarizada de los participantes que permite la interfaz en tales funcionalidades especiales API Pix.

Con el mismo fin de propender por la uniformidad de los mensajes entre los participantes y con ello
simplificar la experiencia de usuario, especialmente para los procesos de facturacion y conciliacion
de cuentas en el caso de comercios, Pix adoptd para las comunicaciones entre sus participantes el
estandar de mensajeria ISO 20022, lo cual ha sido reconocido como un elemento primordial en la
agilidad del sistema (Lobo & Brandt, 2021); (Banco Mundial, 2022).

5.6. Costos reducidos

Los cambios prominentes en tecnologia de la informacion y de las comunicaciones son el factor
determinante de la viabilidad econémica de los pagos inmediatos y han influido notoriamente en el
despliegue de las actuales condiciones de su oferta y demanda (BIS, 2016).

Desde su concepcion, Pix ha tenido como propdsito estratégico promover la competitividad general del
sistema de pagos y la reduccion de sus costos para usuarios y participantes en general, para de esta
forma consolidarse como un verdadero sustituto del efectivo.

En tal sentido, para las personas naturales no hay costos por el servicio de efectuar pagos (salvo en
casos excepcionales del uso de canales presenciales a pesar de que existan electrénicos disponibles).
Por los servicios de recepcion de pagos, solo hay costo a las tarifas que se definan discrecionalmente
por parte de los participantes proveedores de servicios receptores, cuando superen mas de treinta
recibos de pago al mes con fines comerciales.

A las personas juridicas, los participantes proveedores de servicios de pago tienen libertad para
cobrarles, tanto por realizar pagos como por recibirlos, asi como por servicios adicionales.

Con el fin de fomentar la competencia, los proveedores de servicios de pagos deben revelar las tarifas
que pueden cobrar a los usuarios a través de su divulgacion en los sitios web en un lugar y formato de
facil consulta.

9 Banco Central de Brasil. Estadisticas de Medios de Pago. En linea https://www.bcb.gov.br/estatisticas/spbadendos?ano=2020; Estadisticas de Pix. En
linea https://www.bcb.gov.br/estabilidadefinanceira/estatisticasPix.
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Finalmente, el reglamento de Pix prohibe expresamente los cobros a cualquier titulo entre
participantes proveedores de servicios de pago.

5.7. Marca y experiencia de usuario

Un factor de éxito de un sistema de pagos radica en que su identidad y caracteristicas sean
facilmente reconocibles por sus usuarios y participes. A través de un nombre y marca Unicos, se
obtienen beneficios en la difusidn del sistema y la percepcion de funcionamiento adecuado entre sus
participantes y usuarios (Lobo & Brandt, 2021).

De acuerdo con su manual de uso, la marca Pix se liga a los atributos del servicio que lo caracterizan
como rapido, disponible, facil, barato, seguro, abierto, versatil e integrado. La titularidad de la marca
es del BCB y, al adherirse al sistema, sus participantes obtienen una licencia de uso no transferible,
que les impone el cumplimiento de las condiciones del mismo manual de uso de la marca y les
prohibe, entre otras obligaciones, asociarla a productos o servicios no relacionados con el sistema.

Un rasgo caracteristico del uso de la marca Pix es que distingue integralmente todos sus servicios
asociados en aras de mantener la identidad del sistema, y solo se permiten modificaciones que
acompanen la marca para designar una funcionalidad especial 0 modalidad de caso de negocio del
sistema mismo, como Pix Saque o Pix Troco.

En igual forma, las reglas de Pix imponen a los participantes las condiciones minimas de experiencia
de los usuarios finales; de esta manera, la experiencia de los usuarios en la operatividad permite
caracterizar el sistema y dotarlo de condiciones minimas que permitan su usabilidad simple y agil
bajo parametros minimos definidos. Estos parametros son particularmente necesarios en el caso
de personas naturales.

5.8. Infraestructura provista por el BCB

5.8.1. Sistema de liquidacién bruta en tiempo real. Disponibilidad
permanente de Pix

Para realizar el proceso de compensacion y liquidacion de pagos en un SPI existen dos modalidades
que cumplen con las exigencias del sistema, esto es, permiten la ejecucion en tiempo real de la
transaccion y el abono inmediato al beneficiario de las transacciones de pago con disponibilidad
24/7, todo el afio (en adelante también “RTGS”, conforme a la sigla en inglés de esta modalidad de
liquidacioén y ejecucion -Real Time Gross Settlement-).

Por una parte, la modalidad bajo la cual los pagos objeto de procesamiento entre los participantes
son compensados en forma diferida y el abono del pago al beneficiario sucede en forma previa a la
compensacion. Por otra parte, la alternativa en la que cada transaccion es abonada en las cuentas
de depdsito del proveedor de servicios de pago del beneficiario y subsecuentemente en la cuenta
transaccional de este.

Pix adoptd esta segunda modalidad de liquidacion inmediata, de modo que todas las transacciones
se abonan una vez que son requeridas por el usuario, una a una, mediante la acreditacion de su
importe en la cuenta del beneficiario. Una vez procesado el pago, la operacion es irrevocable. Para
el efecto, cada Participante Directo, tanto del originador como del receptor, debe contar con una
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cuenta de depdsito en el BCB como gestor de los servicios de liquidacion (“Cuentas PI”), en la que
se efectlan los cargos y abonos. Por otra parte, los Participantes Indirectos, como fue descrito en
la seccion 4.4, acceden a los sistemas de liquidacion a través de las Cuentas Pl de los Participantes
Directos que los respaldan, quienes asumen la responsabilidad frente al sistema por el procesamiento
y pago de las transacciones procesadas por cuenta de tales Participantes Indirectos.

La modalidad de liquidacion inmediata exige el prefondeo por parte de los Participantes Directos
de todas sus transacciones y de las de los Participantes Indirectos que respaldan, de modo que las
Cuentas Pl no son objeto de sobregiro o saldos negativos. Para la administracion de su liquidez, los
Participantes Directos pueden acceder a distintas alternativas como la redistribuciéon de sus recursos
en reserva en el BCB o de las cuentas de prepago de sus clientes o recurrir a lineas de liquidez de
bajo costo provistas por el mismo BCB, todo lo anterior en horarios definidos para facilitar el acceso
a recursos las 24 horas del dia (Banco Mundial, 2022).

Finalmente, cabe sefialar que los pagos entre cuentas de un mismo participante se gestionan al
interior del mismo sin que deban ser procesados a través del sistema de liquidacion descrito. Deben,
en todo caso, cumplirse dentro de los mismos estandares de velocidad y con los mismos requisitos
de experiencia de usuario de las demas transacciones Pix.

5.8.2. Directorio de Identificadores de Cuentas Transaccionales - DICT.
Llaves Pix

Una caracteristica fundamental en la experiencia de usuario de Pix es la posibilidad de registrar “alias”
0 “llaves” asociadas a la cuenta transaccional del beneficiario receptor de los pagos que permiten
facilmente su identificacion a efecto de tramitar las transacciones. Para procesar el pago, el originador
suministra desde la aplicacion del sistema cualquiera de las llaves del receptor, de modo que se
cargan en forma automatica en la transferencia los datos de la cuenta y proveedor de servicios de
pago del respectivo receptor.

Pix permite el registro de cinco modalidades de llave: nimero de identificacion de personas naturales,
numero de identificacion de personas juridicas, correo electronico, nimero de teléfono celular y llaves
aleatorias que produce el mismo SPI. Los usuarios personas naturales pueden registrar hasta 5 llaves
por cada cuenta transaccional, mientras que las personas juridicas pueden registrar hasta 20 llaves.

Las llaves Pix son totalmente portables, de modo que pueden ser transferidas a cuentas transaccionales
en la misma o en otra entidad participante del sistema. Esta funcionalidad incentiva la competencia
entre los proveedores de servicios de pago y garantiza la interoperabilidad del sistema desde la
perspectiva del usuario final.

EIBCB opera el registro de llaves Pix a través del Directorio de Identificacion de Cuentas Transaccionales
-DCIT-, como componente tecnoldgico del SPI en el que se almacena la informacion asociada de los
usuarios receptores, con disponibilidad 24/7 todo el aho. La operacion directa por parte del BCB del
DCIT se encuentra enmarcada en la necesidad de garantizar la prevencion de fraudes, mitigacion
de riesgos operativos y proteccion de datos personales de los usuarios del sistema. El acceso al
directorio DCIT es permitido y, de hecho, obligatorio para los Participantes Directos del sistema,
mientras que los Participantes Indirectos acceden al mismo a través de relacion contractual con los
Participantes Directos. En consecuencia, todas las gestiones relacionadas con la administracion de
las llaves, tales como su registro y portabilidad, se efectian a través del Participante Directo con la
autorizacion expresa del usuario receptor.
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5.9. Administracién de riesgos

Los sistemas de pagos afrontan distintos riesgos que adquieren dimensiones especiales cuando se
trata de SPI. Tales riesgos se extienden a su infraestructura, proveedores de servicios de pago, de
comunicaciones, de sistemas de compensacion y liquidacion vy, por supuesto, a sus usuarios finales.

La misma inmediatez de los pagos, asi como la disponibilidad permanente del servicio, crean un
escenario de mayor probabilidad e impacto en la ocurrencia de los riesgos y dificultan las medidas
de mitigaciéon usuales, las cuales deben adaptarse a la necesidad de que su gjecucion no afecte la
velocidad y confiabilidad del servicio. A diferencia de los sistemas de pagos en que existen ciclos
de compensacion prolongados, en un SPI no existe oportunidad para que con cada cierre de ciclo
se observen y controlen los eventos de riesgos acaecidos en su operacion. En consecuencia, los
mecanismos de control de riesgos en el marco de un SPI requieren medidas disefiadas especialmente
para el sistema, por ejemplo, el monitoreo detallado de transacciones inusuales, canales de
comunicacion oportuna mas efectivos frente a usuarios y participantes o la fijacion de limites en
numero y cuantia de transacciones a realizar por parte de los usuarios (BIS, 2016).

El reglamento de Pix impone a sus participantes aceptar, conocer y administrar en forma especial
-ademas de los riesgos comunes derivados de la actividad de procesamiento de pagos-, los riesgos
de liquidez, lavado de activos y operacional, particularmente el de ocurrencia de fraudes. Los
Participantes, Directos e Indirectos, se someten a los sistemas de administracion de riesgos previstos
en forma general por la regulacion, de modo que se garantiza el cumplimiento de tales estandares
minimos, especialmente en materia de ciberseguridad, continuidad de negocio, lavado de activos y
proteccion de datos personales.

En materia del riesgo de liquidez, un elemento a resaltar se deriva de la estructura especial de
liguidacion de las operaciones que impone a los participantes prever y planificar la disponibilidad de
recursos necesarios en su Cuenta Pl para procesar las érdenes de pago de sus usuarios y de los
usuarios del Participante Indirecto al que prestan servicios de liquidacion, asi como el cobro de los
mecanismos de liquidez especiales utilizados, tales como el pago de facilidades provistas por el BCB.
Por otra parte, este mismo procedimiento especial de liquidacion garantiza la inexistencia de riesgo de
crédito entre proveedores del sistema de pagos vinculados al sistema.

En cuanto a la administracion del riesgo de fraudes, Pix atribuye a los participantes proveedores de
servicios de pago la responsabilidad de implementar controles robustos para garantizar la seguridad
de los procesos de autenticacion, tanto de usuarios beneficiarios como pagadores, iniciacion de
pagos Pix y apertura de cuentas transaccionales.

Como elemento particular de prevencion de fraudes, el reglamento de Pix prevé que los proveedores
de servicios de pago fijen limites maximos por cuantia para transacciones de sus usuarios, mientras
que prohibe expresamente limitar el nUmero de transacciones a realizar.

Tal facultad de establecer limites maximos por cuantia esta restringida a las finalidades de prevencion
de fraudes o de prevencion del lavado de activos y financiacion del terrorismo. Igualmente, solo es
posible establecer limites previstos para otros instrumentos de pago de caracteristicas similares a
Pix, consideradas las condiciones y el perfil del usuario pagador. El BCB define en forma general
tales instrumentos, asi como otras condiciones de uso relacionadas, incluyendo la periodicidad y
herramientas de gestion de los limites por parte de los usuarios.
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Actualmente, Pix solo dispone de una cuantia maxima de transacciones para personas naturales:
en el caso de transferencias entre personas naturales (P2P), el limite durante el dia es igual al
previsto para transacciones del sistema de pagos TED y durante la noche de mil reales brasileros
(aproximadamente US$200), mientras que para transacciones de persona natural a juridica aplican
en todos los casos los limites de TED. El usuario puede en todo caso establecer limites particulares
segun el beneficiario del pago y modificar los parametros, reduciéndolos, lo cual tiene efectividad
inmediata, 0 aumentandolos con efectividad entre 24 y 48 horas posteriores a la solicitud.

Igualmente, Pix prevé tiempos de procesamiento superiores al estandar maximo definido para
transacciones catalogadas como sospechosas. Asimismo, contempla tiempos superiores para
devolucion de transacciones consideradas fraudulentas a través de un procedimiento especialmente
previsto en el reglamento, y para los eventos de falla operacional en los sistemas de tecnologia de
la informacion de los participantes.

En forma general, los proveedores de servicios de pago que participan de Pix asumen responsabilidad
por fraudes derivados de fallas en la administracion de riesgos, incluyendo las que correspondan al
incumplimiento del reglamento y los manuales anexos.

Tanto los proveedores originadores como receptores tienen la obligacion de rechazar cualquier
transaccion cuando existan sospechas fundadas de ser fraudulentas. Igualmente, en caso de
existir sospechas fundamentadas de la existencia de una transaccion fraudulenta, a instancias del
proveedor de servicios de pago del originador, con o sin la previa solicitud del mismo originador o
por iniciativa del proveedor del receptor, es posible bloquear los recursos en la cuenta transaccional
del beneficiario y proceder a su devolucion, lo cual es aceptado por los usuarios beneficiarios en
el contrato con el proveedor de servicios de pago. Como medida cautelar, también es posible
proceder Unicamente al bloqueo de los recursos; en estos casos, el proveedor de servicios de pago
del receptor debera evaluar si existen fundamentos suficientes para sustentar la sospechay, en caso
de confirmarlo, retornar el valor acreditado al originador, en la forma descrita.

5.10. Solucién de controversias

Pix contempla un procedimiento especial para la resolucion de controversias que surjan en relacién
exclusivamente con la aplicacion de su reglamento y manuales anexos y que no puedan ser resueltas
directamente entre las partes involucradas. En consecuencia, no se encuentran dentro del alcance
del procedimiento de resolucion de controversias los desacuerdos comerciales o del incumplimiento
de obligaciones legales. El procedimiento requiere su radicacion a través de los recursos digitales
dispuestos en la pagina web del BCB.

Las controversias pueden presentarse entre participantes del sistema proveedores de servicios de
pago o entre aquellos y usuarios finales, pero, conforme al manual de resolucion de controversias
de Pix, solo existe facultad de pronunciamiento por parte del BCB en los casos que involucren
exclusivamente proveedores de servicios de pago; por otra parte, cuando la controversia surge
entre un proveedor de servicios de pago y un usuario final, la funcion del BCB es la de verificar que
exista una respuesta completa y oportuna por parte del participante.

En el caso de controversias entre participantes proveedores de servicios de pago en las que se
concluya por parte del BCB que existié incumplimiento, el BCB notifica a la parte incumplida la
obligacion de ajustar su conducta al reglamento o cesar una practica que contravenga las reglas
del sistema.
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6. Creacion de un SPI para Colombia

Actualmente, Colombia cuenta con un nivel alto de bancarizacién. Con base en informacion del
programa Banca de las Oportunidades, a septiembre de 2022, 34,5 millones de personas adultas
contaban al menos con un producto financiero en establecimientos de crédito, entidades vigiladas
por la Superintendencia de Economia Solidaria y ONG microcrediticias, esto es, 92,1% de la
poblacion adulta. Esta profundizacion se observa principalmente en productos de depdsito: 90,9%
de la poblacién adulta del pais a la misma fecha de reporte, tenia cuando menos un producto de
esta naturaleza (Banca de las Oportunidades-Bancoldex, 2022).

La creacion y el uso masificado de billeteras digitales ha sido un factor determinante en la expansion
de los servicios del sector. De acuerdo con informacion de Colombia Fintech, para el cierre de 2021
esta modalidad de servicio habia tenido un crecimiento del 195% en volumen de dinero transado
(Colombia Fintech, 2022), al paso que, en 2023, 76% de la poblacion tenia acceso a este producto
(Mora, 2023). Este crecimiento esta sustentado institucional y regulatoriamente: de una parte, en
la creacion de los depdsitos de bajo monto, cuyas condiciones flexibles de apertura y manejo han
permitido su adecuada difusion como un servicio integrado a la oferta de actores tradicionales,
asi como en la creaciéon de las denominadas sociedades especializadas en depdsitos y pagos
electronicos (SEDPE), cuyo mercado objetivo y esfuerzo comercial se ha enfocado en esa misma
modalidad de captaciones.

Los desafios se presentan en el uso de los productos financieros y de sustitutos del efectivo como
medio de pago. De acuerdo con el citado reporte de la Banca de las Oportunidades, la proporcion
de productos financieros activos y vigentes es de 77% de la poblacion adulta, mientras que el uso
de transferencias y tarjetas débito para realizar pagos habituales es Unicamente 23% (Banco de la
Republica, 2022).

Por otra parte, actualmente funcionan en el pais sistemas de pagos instantaneos como Transfiya,
operados por entidades privadas, con una tendencia de crecimiento notable en volumen de
transacciones'®. Estos sistemas, no obstante, son de caracter cerrado, por lo cual operan Unicamente
entre entidades afiliadas y para casos de uso definidos, principalmente como transferencias P2P o
pagos en comercios como servicio propio de la oferta de servicios de sus administradores, con un
alcance restringido para su interoperabilidad plena.

En ese orden, de acuerdo con los resultados del programa de evaluacion del sector financiero
colombiano llevado a cabo por el FMI en 2021, a pesar de los avances en materia de inclusion
financiera, los pagos digitales mantienen rezago y persisten inequidades derivadas de fricciones y
costos. Es posible indicar que tales conclusiones provienen de las dificultades en el acceso masivo
a sistemas de pago de usuarios y proveedores de servicios, la insuficiente cobertura, asi como los
altos costos para su uso, por ejemplo, aquellos que se ocasionan por la falta de interoperabilidad
entre sistemas de pago existentes. Igualmente, se han sefialado recomendaciones para mejorar
el marco institucional y regulatorio de la competencia en el sector y el incremento de la capacidad
de coordinacion de las autoridades para una efectiva promocion y supervision de los sistemas de
pagos (FMI, 2022).

En ese marco, a partir del segundo semestre de 2022, el Banco de la Republica ha impulsado la
implementacion de un sistema de pagos instantaneos que sea de acceso amplio, interoperable, que

19 De acuerdo con informacion de sistema de pagos Trasnsfiya (2023), el nimero de transacciones del primer cuatrimestre de 2023 creci6 en un 329%
frente al mismo periodo de 2022.
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opere 24/7, de costo eficiente, que sea seguro y que promueva la innovacion en servicios de Ultima
milla (Banco de la Republica, Foro Sistemas de Pago 2022).

El Banco de la Republica (en adelante, también “BR”), por su condicién de autoridad monetaria
tiene la facultad de aprobar las medidas necesarias para el normal funcionamiento de los pagos
internos en la economia®. Por otra parte, el Estatuto Organico del Sistema Financiero' faculta al
Gobierno nacional para regular los sistemas de pago y sus actividades vinculadas en cuanto no
corresponda a la competencia del BR, para lo cual su Junta Directiva debe emitir concepto previo
sobre la incidencia de tal regulacion en las politicas a su cargo. Finalmente, el decreto 1692 de 2020
facultd al BR para mantener la administracion de sistemas de pagos de bajo valor de acuerdo con
lo previsto en su régimen legal propio y en el citado decreto reglamentario®®.

A pesar de la existencia de las anteriores facultades, la ley 2294 de 2023, mediate la cual se expidid
el Plan Nacional de Desarrollo 2022-2026, a requerimiento del Gobierno nacional, introdujo las
disposiciones que dotan al BR de prerrogativas clave para la implementacion de un sistema de
pagos instantaneo.

De acuerdo con el paragrafo del articulo 104 de la norma referida, es facultad del BR crear y
administrar un SPI de bajo valor, asi como proveer los servicios y componentes tecnoldgicos que
considere necesarios para la interoperabilidad de los sistemas de pagos de bajo valor, incluyendo
la administracion de su directorio, bases de datos y demas elementos funcionales. Esta facultad se
enmarca en la tendencia internacional de conceder al banco central las facultades de impulsar el SPI
y proveer los servicios de infraestructura relacionados, lo cual es un factor determinante en el logro
de su interoperabilidad. En un alcance interesante que recoge las condiciones actuales de pagos
inmediatos en el pais, la norma prevé que la interaccion puede darse entre sistemas ya creados,
pero no se opone a que exista acceso directo de los participantes al SPI creado por el BR.

Por otra parte, con la misma orientacion, la norma exige que los sistemas de pagos inmediatos
interoperen entre si -con lo cual refiere a los actualmente existentes o aquellos que se lleguen
a crear-, condicidon necesaria para garantizar el éxito del sistema. Para el efecto, se conceden a
la Junta Directiva del BR competencias regulatorias para el sistema en su integridad y no solo
para la interaccion entre distintos SPI. La norma prevé que se regulen como minimo las siguientes
condiciones: (i) caracteristicas de los pagos o transferencias instantaneos; (i) estandares y
parametros tecnoldgicos de acceso entre participantes y usuarios; (i) caracteristicas del proceso
de compensacion vy liquidacion; (iv) condiciones para la promocién y uso de marca, y (v) tarifas y
retribuciones aplicables.

El alcance de la competencia regulatoria del BR se ratifica en la norma, en primer lugar sobre los
principios en que estara sustentada: imparcialidad, eficacia, transparencia y libre y leal competencia.
Y en segundo lugar, en cuanto a su obligatoriedad para administradoras de sistemas de pago de
bajo valor y sus participantes, asi como también para quienes sean participantes directos, esto es,
entidades vigiladas por la Superintendencia Financiera y la Superintendencia de Economia Solidaria
que presten servicios asociados.

A diferencia de lo que sucede con otros modelos regulatorios de SPI en los que el banco central
conserva facultades de supervision, la norma atribuye a la Superintendencia Financiera y a la

" Ley 31 de 1992. Articulo 16.
2 Decreto 663 de 1993. Articulo 48, literal j).
® Decreto 2555 de 2010. Articulo 2.17.2.1.19.
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Superintendencia de Economia Solidaria las competencias de supervisar e imponer sanciones
institucionales y personales en relacion con el cumplimiento de la regulacion emitida por la Junta
Directiva del BR en relacion con la prestacion de servicios del SPI, de acuerdo con el modelo
tradicional de supervision colombiano.

Finalmente, la norma concede a la Junta Directiva del BR la facultad de establecer un periodo de
transicion para la aplicacion de la regulacion por parte de administradores de sistemas de pago y
participes. Asi mismo, menciona nuevamente, como agentes adicionales, a las entidades vigiladas
por la Superintendencia Financiera y la Superintendencia de Economia Solidaria.

Un punto de analisis es si el SPI que implemente el BR estara sujeto a las condiciones del decreto
2555 de 2010 que exige, por ejemplo, someter el reglamento de los sistemas de pagos a la
autorizacion previa de la Superintendencia Financiera'. Al respecto, es posible considerar que ni el
SPI que se cree por parte del BR, ni su reglamento deben estar sometidos a los requisitos previstos
en el decreto 2555 puesto que las normas que crean el SPI tienen origen directo en la ley y las
facultades especiales de reglamentacion otorgadas al Banco de la Republica.

En ese sentido, el origen legal de la competencia regulatoria del Banco de la Republica sustenta
también que, por la especialidad, alcance y los objetivos de politica publica involucrados en la
implementacion del SPI, la reglamentacion que se expida y la creacion misma del SPI no estaran
sometidas a la facultad reglamentaria del Gobierno nacional en materia de sistemas de pago de bajo
valor.

Como elemento esencial de la iniciativa del BR de implementar un SPI, durante el segundo semestre
de 2022 y lo corrido de 2023, se encuentra en desarrollo una metodologia de foro con participacion
publico-privada para la construccién de las reglas, concepcion operativa, de infraestructura,
caracteristicas y alcance del SPI, resultado de una convocatoria amplia y funciones anélogas,
aunqgue no establecidas formalmente, a las del Foro Pix.

Con esta metodologia se viene avanzando y se espera culminar la implementacion de la solucion
tecnoldgica y el marco regulatorio, incluida la reglamentacion del ecosistema de pagos inmediatos y
su operacion, en el segundo semestre del 2025.

7. Conclusiones

Pix, el sistema de pagos instantaneos adoptado con el liderazgo del Banco Central de Brasil,
es un referente a nivel global con sustento en su velocidad de aceptacion y sus niveles de uso
en comparacion con otros medios de pago. Las condiciones de su implementacion, el disefio
institucional en el que fue creado y sus caracteristicas resultan claves en la coyuntura actual de
Colombia, considerando la accién decidida del Banco de la Republica de crear un SPI robusto para
el ecosistema de pagos.

El arreglo institucional previsto para la implementacion de Pix estd basado en dos puntos
fundamentales: en primer lugar, el rol del Banco Central en la definicion de las reglas del sistema,
la promocién del SPI, la operacion de la infraestructura y la supervision del cumplimiento de sus

4 Decreto 2555 de 2010. Paragrafo del articulo 2.17.2.1.12.
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normas. Y, en segundo lugar, el método de creacion de tales reglas a través de un foro publico-
privado favorable a una alianza y consenso permanente entre tales sectores, en un contexto de
coordinacion con foco en el usuario final.

Las reglas y caracteristicas de Pix han determinado en gran medida su acogida. La vinculacion
obligatoria de los participantes de mayor relevancia permitié la creacion de una masa critica de
usuarios y permitid que la vinculacion al SPI fuera observada por otros participantes como un
factor de competitividad en sus actividades. Igualmente, su interoperabilidad ha permitido la mayor
vinculacion de usuarios en un ambiente de multiples herramientas disponibles con estandares
operativos y de tecnologia comunes; tal interoperabilidad se refleja en la acogida en el sistema de
participantes no tradicionales con reglas para su acceso controlado en términos de riesgos, con
base en el respaldo de intermediarios tradicionales.

La provision de la infraestructura del sistema como bien publico permite que los costos del servicio
sean marginales para los participantes y usuarios y que se dé un clima de competencia en servicios
adicionales. Tal infraestructura consiste en la provision de un sistema de liquidacion bruta en tiempo
real y un directorio que administra los datos de los usuarios receptores de pagos mediante llaves
que facilitan su uso facil y seguro.

La administracion del directorio de datos por el Banco Central y la facilidad de uso que ofrecen las
llaves de identificacion en el sistema se traducen igualmente en agilidad y simplicidad que actian
como un incentivo para los usuarios finales como sustituto del efectivo.

Los casos de uso diversos y enfocados en el usuario han permitido igualmente su uso masivo,
especialmente en transferencias P2P y P2B. La unidad de marca y la definicion de estandares
comunes de experiencia del usuario permiten, por su parte, un mejor reconocimiento y adaptacion
del sistema frente a los usuarios.

La responsabilidad de los participantes por mantener el control de los riesgos con sujecion a los
estandares regulatorios comunes permite la operacion segura y confiable del sistema y garantiza
que existe control sobre fraudes vy fallas operativas.

En Colombia, en el proceso de implementacion de un SPI se han adoptado en gran parte las
condiciones de creacion de Pix, reflejando en buena medida las condiciones institucionales previstas
en su creacion por parte del Banco de la Republica como su principal promotor.
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CAPITULO 7

La transformacion de los sistemas de
pago de bajo valor en Colombia

Ana Maria Prieto Ariza'

Resumen

En los Ultimos veinte anos, la industria de los sistemas de pago de bajo valor ha tenido una intensa
evolucion, impulsada por la digitalizacion, la inclusion financiera, el crecimiento del comercio
electronico, la llegada de nuevos agentes y el surgimiento de variados servicios de pago con
una creciente oferta de valor para los usuarios finales. Sin embargo, la aceptacion de los pagos
electronicos en los comercios se mantiene baja, el uso de los instrumentos financieros por parte
de los usuarios sigue siendo limitada y persisten fricciones e ineficiencias en el funcionamiento.
Continda el proceso de modernizacion de la industria de pagos y se avanza en la definicion de un
sistema de pagos inmediatos, que ha resultado exitoso en otros paises.

Palabras clave: Pagos de bajo valor. Pagos inmediatos. Sistemas de Pagos. Regulacion de pagos
en Colombia. Tarjetas de crédito. Adquirencia. Tarifa de intercambio. Monederos electronicos. Pix.

1 Directora de Sistemas de Pago del Banco de la Republica. Economista de la Universidad Javeriana con Maestria en Economia y especializacion en
derecho del mercado de capitales de la Universidad Javeriana y Maestria en Politica Publica de la Universidad de los Andes.




Los sistemas de pago son la infraestructura por medio de la cual el dinero se mueve de forma
electrénica en la economia. Su funcionamiento redne entidades financieras y no financieras, asi
como la combinaciéon de diversos instrumentos y componentes tecnoldgicos requeridos para que
las personas, comercios y demas agentes puedan realizar pagos y transferencias de recursos entre
ellos.

Algunos de estos sistemas se denominan de alto valor al estar enfocados principalmente en la
liquidacién y compensacion de dinero entre entidades financieras, derivado, entre otros, de su
participacion en mercados de capitales. Se trata de transacciones de gran cuantia y baja frecuencia.
A los demas se les conoce como sistemas de pago de bajo valor? y son aquellos que agrupan las
transacciones entre personas, comercios y Gobierno, cuya cuantia es comparativamente baja frente
a las de alto valor, pero ocurren con mayor frecuencia. En este segmento minorista existen a su
vez diversos instrumentos de pago, que generalmente se agrupan en dos grandes categorias: los
sistemas de tarjetas crédito y débito y los sistemas de transferencias electronicas.

Los sistemas de tarjetas crédito y débito fueron los primeros en aparecer como alternativa a los
pagos en efectivo, introduciendo no solo el movimiento electrénico de fondos sino también la
posibilidad de combinarlo con un crédito®. Se trata de redes que funcionan como un mercado de
cuatro partes: del lado de la aceptacion del pago con tarjeta estan los adquirentes y el comercio
adquirido, y del otro lado aparecen los emisores de las tarjetas y los usuarios que las reciben como
un instrumento de pago asociado a un depdsito (tarjeta débito o prepago) o a un cupo de crédito
(tarjeta de crédito).

La actividad de adquirencia consiste en brindar el servicio de aceptacién de pagos electrénicos a
los comercios. Quien adelanta esta actividad suministra al comercio las tecnologias y mecanismos
operativos requeridos para usar los instrumentos de pagos y procesar las transacciones de los
clientes, y se encarga de abonar en la cuenta del comercio los recursos de las ventas realizadas
y gestionar devoluciones que puedan surgir en la gestiéon de los pagos. Como valor agregado, el
adquirente puede complementar su oferta comercial con otros servicios financieros (por ejemplo,
crédito), logisticos (por ejemplo, manejo de inventarios), entre otros. Tradicionalmente, la adquirencia
ha sido provista por entidades financieras, pero en las Ultimas décadas se han sumado fintechs y
proveedores tecnolégicos especializados en este modelo de negocio.

La operacion de estos mercados de tarjetas requiere una estructura de precios con la cual el
adquirente y el emisor encuentren incentivos para participar; resulta igual de relevante que los
usuarios de ambos extremos perciban beneficios claros para que estos se motiven a aceptar el uso
de los pagos electrénicos. Generalmente, del lado de la aceptacion, el adquirente cobra al comercio
una comision fija y/o variable, que remunera el servicio de procesamiento del pago. El pago de esta
comisién permite, de un lado, cubrir el margen del adquirente, y del otro, generar una compensacion
al emisor de la tarjeta a través de lo que se denomina tarifa de intercambio. El resto de los costos de
la cadena son cubiertos por el usuario a través de comisiones en favor del emisor.

2 Conocidos en la literatura como Camaras de compensacion y liquidacion o ACH (Automated Clearing House).
3 Diners Club se registra como la primera tarjeta de crédito en 1950 seguida de la innovacién de tarjeta con banda magnética por parte de American
Express en 1971.



Bajo esta estructura de precios, el administrador del sistema puede equilibrar el mercado mediante
la definicion de la tarifa de intercambio y lo puede hacer de forma agregada o de acuerdo con
las necesidades de cada segmento comercial. Si lo que se busca es promover la aceptacion de
los pagos, el administrador baja la tarifa de intercambio y de esta manera aumenta el margen del
adquirente y promueve dicha actividad. Silo que se busca es aumentar la emision de tarjetas y/o el
uso de las mismas, entonces el administrador podré aumentar la tarifa de intercambio y asi elevar el
incentivo que se entrega el emisor.

Los sistemas de tarjetas son generalmente administrados por grandes franquicias (por ejemplo,
Visa o MasterCard) que definen las reglas de operacion, los estandares técnicos y los precios de
funcionamiento del esquema. Participan en estos esquemas entidades financieras y no financieras
que deben solicitar a la franquicia una licencia para adelantar el rol de adquirente y/o emisor y
cumplir con los requisitos y costos de admision definidos. El principal foco de desarrollo del mercado
de tarjetas ha sido el comercio masivo, electronico o fisico, y segmentos como el de vehiculos y
electrodomésticos, en donde el tamano de las ventas cubre los costos operativos del esquema.

Por su parte, los sistemas de transferencias electronicas, también conocidos como sistemas cuenta
a cuenta, se refieren a la infraestructura que hace posible el envio de dineros entre productos de
deposito. La transferencia se entiende como un instrumento de pago asociado a la cuenta y por lo
tanto se comporta generalmente como un mercado de dos lados. Estos mercados se diferencian
del de cuatro lados en el sentido de que aqui, en cada extremo, se ubica una entidad financiera
autorizada para administrar depésitos del publico, sin que ellas ofrezcan un servicio adicional como
lo que ocurre cuando se desarrolla la emision o la adquirencia y, por lo tanto, el funcionamiento del
mercado tiene precios mas bajos que los requeridos en los sistemas de tarjetas. En efecto, en la
mayoria de estos esquemas la tarifa interbancaria es O.

Sin embargo, cabe anotar que, con las nuevas tecnologias, por ejemplo los cédigos QR, cada vez
mas se ha extendido la actividad de adquirencia en los mercados de transferencias electronicas,
especialmente en los esquemas de pagos inmediatos que se describen mas adelante. En esos
casos, el adquirente se comporta igual que en los sistemas de tarjetas para ofrecer el servicio de
pago a un comercio mediante el suministro de un QR que le permite recibir los pagos mediante una
transferencia electronica desde la cuenta de un cliente a la cuenta del negocio.

Generalmente la administracion de los esquemas cuenta a cuenta recae en los bancos centrales y
sus participantes se limitan a entidades financieras autorizadas para ofrecer productos de depdsitos
al publico. Su posicionamiento como alternativa a los pagos en efectivo ha sido mas reciente,
impulsada en parte por la digitalizacion de los canales bancarios y el surgimiento de los nuevos
modelos de adquirencia basados en transferencias electronicas que empiezan a observar en los
servicios de pago una oportunidad de negocio, bien sea mediante el cobro de tarifas 0 como una
nueva fuente de informacion valiosa para profundizar su actividad de intermediacion.

Lo anterior sumado a la mayor digitalizacion ha llevado a un crecimiento constante de la industria
de pagos; se estima que en los paises desarrollados las transacciones en efectivo disminuyeron 25
puntos porcentuales entre 2011 y 2021. En las economias emergentes también se ha generado una
tendencia similar (Khiaonarong T. y Humphrey D., 2022) (cuadro 1).
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Cuadro 1. Porcentaje de pagos digitales sobre el volumen total de pagos

Fuente: The Economist, mayo de 2023

Histéricamente, el funcionamiento de los sistemas de pago se ha concentrado en horarios y dias
hébiles, por lo cual, aunque las operaciones son registradas de forma automatica, l0s recursos son
abonados al receptor pasadas unas horas o incluso dias después de su realizacion.

Estas caracteristicas han cambiado en los Ultimos afios. Hay una tendencia creciente hacia la
implementacion de los sistemas de pago inmediatos, que son nuevas plataformas de pago cuenta
a cuenta que permiten realizar transferencias y pagos en cualquier momento del dia 'y de la semana,
con la garantia de que los recursos son entregados al receptor en tiempo real. Se caracterizan,
ademas, por ser interoperables, es decir, por permitir que el movimiento del dinero se haga entre
depdsitos de cualquier entidad financiera y con una experiencia al usuario simplificada, con pocos
requisitos y pasos.

Hoy existen mas de 60 sistemas de pagos alrededor del mundo con estos atributos, algunos muy
destacados como UPI en India o PIX en Brasil, en donde mas del 80% de los adultos lo utilizan para
sus pagos cotidianos y ya superan el volumen de transacciones realizado en efectivo y con otros
medios de pago como las tarjetas (BIS, 2022) (ver cuadro 2).
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Cuadro 2. Paises con sistemas de pagos inmediatos

Fuente: BIS (2022)

La escala alcanzada en varios de estos sistemas les ha permitido consolidar un modelo de negocio
con muy bajas o nulas estructuras tarifarias y de costos al usuario final, lo cual ha redundado a su
vez en mayores tasas de aceptacion. En Singapur, Malasia y Jordania, ademas de los casos de
India y Brasil citados, la regulacion prohibe el cobro de comisiones en transferencias entre personas.
Tampoco existe una tarifa de intercambio entre los participantes, aspecto que contrasta con el
mercado de tarjetas convencional, lo cual ha permitido entrar en segmentos de la poblacion y
sectores productivos en los que el efectivo imperaba como Unico medio de pago.

La mayoria de estos sistemas siguen reglas similares tanto operativas como de funcionamiento,
pero especialmente de negocio para garantizar la interoperabilidad. Por ejemplo, se exigen los
mismos formatos de mensajeria para el intercambio de informacion, una estandarizacion universal
en los codigos QR, que sirven como mecanismos de iniciacion de las operaciones y las mismas
caracteristicas y condiciones en la experiencia de uso. A nivel de participantes, estos sistemas han
facilitado la entrada de jugadores no financieros vy fintechs mediante reglas de acceso indirecto,
entre otras figuras, y respecto a los servicios prestados, todos han comenzado con los pagos
entre personas y a comercios y han ido ampliando su portafolio con flujos mas complejos como
los pagos de Gobierno y el recaudo de servicios publicos. También han incursionado en nuevas
funcionalidades, como la iniciacion de pago proveniente del open finance (ver cuadro 3).

La alta uniformidad operativa de estos sistemas ha facilitado el inicio de lo que seria el camino hacia
la interconexion de los mismos entre paises y por esa via dar paso a los pagos transfronterizos
inmediatos. Un ejemplo de esto es el proyecto Nexus impulsado por el Banco de Pagos Internacionales
(BIS, por sus siglas en inglés) desde su centro de innovacion en Singapur para integrar los sistemas
de pago locales de cinco paises asiaticos (BIS, 2021). La eventual implementacion de estos
esquemas permitiria transferir recursos entre naciones de forma mas eficiente, con menores tiempos
y costos a los observados en modelos de banca corresponsal tradicionales. También representan
una mejora frente a esquemas mas recientes provenientes de la ola fintech, que si bien operan de
forma inmediata lo hacen bajo circuitos cerrados. En efecto, la integracion de los sistemas de pagos
locales permitiria garantizar la interoperabilidad, con lo cual el dinero puede ser enviado desde
cualquier cuenta a cualquier cuenta entre paises generando una mejor experiencia al usuario final.
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Cuadro 3. Estandares internacionales en la provisiéon de pagos inmediatos

Fuente: Glenbrook

Con independencia del tipo de sistema, los pagos digitales permiten realizar transacciones de forma
mas &agil y eficiente que cuando se hacen en efectivo (Zhang et al., 2019). La literatura evidencia
cémo, ante la mayor conectividad de la sociedad, los sistemas de pagos terminan siendo un
elemento clave para el crecimiento del comercio electrénico, la competitividad de los mercados v,
en general, el desarrollo econémico.

Especial énfasis se ha dado en los Ultimos afios al efecto de los pagos digitales sobre la inclusion
financiera. En naciones en via de desarrollo, la mayor oferta de servicios de pago electrénico le ha
abierto las puertas de la industria financiera a los segmentos mas vulnerables, tradicionalmente
excluidos o subatendidos, producto de su alta informalidad y la carencia de historiales de crédito
(BIS y Banco Mundial, 2016).

La evidencia sefiala que, si bien el acceso se genera por medio de un depdsito simplificado y de
bajo monto, en la medida en que el usuario aumenta la frecuencia de sus transacciones, genera
informacion valiosa sobre sus habitos de pago, la cual puede emplearse como aproximacion a su
capacidad de pago y, a partir de ello, ampliar el ofrecimiento de créditos y seguros formales y evitar
asi esquemas financieros informales, usualmente con mayores costos para el usuario.

Estos beneficios fueron especialmente evidentes en el marco de la pandemia de Covid-19 en la
dispersion de ayudas estatales®. Si bien, previo a ese momento ya se venia sustituyendo la entrega

4 La emergencia del Covid-19 desaté la adopcién de medidas de proteccion social practicamente en todas las naciones buscando contrarrestar
los efectos econdémicos de la pandemia. Segun Gentilini U., et al. (2020), en junio de 2020, 173 paises habian implementado al menos una medida
asistencial, con un total de 621 programas, de los cuales 50% eran esquemas de transferencias monetarias que favorecian 1.2 billones de personas.
La gran mayoria de estos esquemas emplearon dispersiones digitales.
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de subsidios en efectivo por esquemas que aprovechaban la infraestructura financiera y de pagos
(Baur-Yazbeck S, et al., 2019), la pandemia dinamizé esa trayectoria y permitié construir mecanismos
de dispersidon més eficientes y transparentes® y, al mismo tiempo, impulsar el acceso a instrumentos
financieros por parte de la poblacion mas vulnerable (Rodriguez L.S., 2020).

2. La regulacién y operacion del sistema de pago de bajo
valor

La construccion de los sistemas de pago implica elevados costos fijos iniciales, lo que hace que
se generen economias de escala® y de alcance’; por ello, generalmente hay un nimero bajo de
empresas suministrando las plataformas de pago que, ademas de las actividades de compensacion
y liquidacion tradicional, buscan agregar otras actividades conexas o complementarias. Lo anterior
desemboca generalmente en una concentracion de mercado que se refuerza, ademas, por las
externalidades de red positivas® que caracterizan los sistemas de pagos.

Por lo anterior, en las industrias transaccionales la competencia de libre mercado no siempre trae
espontaneamente una eficiencia social y se pueden presentar fallas de mercado tales como las
barreras de entrada y precios excesivos que frenen la competencia e innovacion. Lo anterior justifica
alguna forma de intervencion publica, bien a través de la regulacion o de la operacion del sistema
mediante la cual se corrijan estas imperfecciones (Rochet J.P., 2020).

La necesidad de intervenir en el funcionamiento de los sistemas se ha ampliado en los ultimos
anos en la medida en que ha cambiado el contexto competitivo con mayor disponibilidad de
tecnologias e innovacion y nuevos jugadores, especialmente no financieros. Efectivamente, hoy
compiten entidades bancarias tradicionales con grandes corporaciones provenientes de sectores
de comercio electronico y telecomunicaciones y nuevos actores especializados. Hay ademas una
oferta comprensiva de instrumentos y servicios de pago para el usuario final y una actualizacién de
las tecnologias empleadas para iniciar y procesar una transaccion.

Asegurar condiciones de acceso competitivas se torna entonces mas relevante en los sistemas
cuya creacion se fundamentd en entidades bancarias, como una interconexion tecnoldgica entre
ellas para habilitar exclusivamente la transaccionalidad de sus usuarios.

Aunque existen diferentes aproximaciones de la intervencion del Estado en los sistemas de pago,
hay un numero importante de paises en donde los bancos centrales los regulan y supervisan, y
ademas se encargan de su operacion, tanto de alto como de bajo valor. De acuerdo con el Banco
Mundial, de una muestra de 112 paises, 98% concentra la regulacion de pagos en los bancos
centrales; en varios de estos casos también se emite la regulacion financiera (WB, 2020). América
Latina no se escapa a esta tendencia, 94% de los bancos centrales en la region expiden las reglas
para los sistemas de pagos (Morales, 2017).

5 CGAP (2009) Banking the Poor via G2P Payments; Masino (2017) Improving Financial Inclusion through the Delivery of Cash Transfer Programmes:
The Case of Mexico’s Progresa-Oportunidades-Prospera Programme.

6 El costo variable por operacion disminuye a medida que aumenta el volumen transaccional.

7 Resulta menos costoso suministrar varios servicios de manera conjunta, que ofrecer cada servicio por separado.

8 Esta caracteristica se refiere a los mercados en los cuales el beneficio de cada usuario aumenta entre mas usuarios se conecten al mismo sistema.
Visto de manera practica, para el cliente final resulta més provechoso participar de un sistema en el cual podra realizar pagos y transferencias a
muchos otros usuarios, que aquel en el cual solo pueda enviar fondos a un nimero determinado de personas.




Esta arquitectura institucional se deriva del mandato que tienen los bancos centrales de velar por
el buen funcionamiento de los pagos, como un elemento necesario para preservar la confianza del
publico en la moneda. En su origen, estas facultades de intervencion se ejercian principalmente
como un complemento de la regulacion bancaria, pero la mayor digitalizacion y especializacion de
la industria ha requerido adoptar una aproximacion diferente, en la que ademas de los aspectos de
seguridad tradicionales, se ha enfatizado en el acceso, la eficiencia y la innovacion como atributos
de politica publica deseables para asegurar la adecuada circulacion del dinero en una economia
moderna.

En esa linea, los marcos normativos de los sistemas de pago han sido revisados para asegurar que
la competencia de la autoridad de regulacion sea lo suficientemente comprensiva, mas alla de las
entidades financieras, para cubrir la totalidad de agentes y actividades que intervienen hoy en el
suministro de los pagos digitales. Escindir la regulacion de la industria transaccional de la regulacion
financiera resulta relevante en la medida en que la prestacion de servicios de pagos no implica
propiamente la captacion de recursos vy, por ende, a diferencia de la intermediacion financiera, su
principal objeto no es la proteccion de ahorro del publico.

El buen funcionamiento de la industria de pagos requiere entonces un perimetro regulatorio
ampliado, que incluya los diferentes actores y que siga una aproximacion funcional para lograr la
uniformidad en las exigencias normativas segun el riesgo previsto en las actividades y no por tipo
de entidad. Requiere, ademas, la definiciobn de unos objetivos de intervencion que equilibren la
seguridad con la pertinencia del sistema. Dentro de estos se destacan la promocion del acceso
universal, la interoperabilidad a nivel de agentes y de tecnologias y la disponibilidad permanente del
servicio.

En varias jurisdicciones se han seguido estos preceptos para modificar los marcos regulatorios
aplicables a la industria de pagos. Dentro de los referentes de mayor relevancia esta el caso de
la Unién Europea con la Segunda Directiva de Pagos de 2015 conocida como PSD2 que, entre
muchos otros ajustes, definio las reglas para los proveedores de servicios de pago y en particular
cred la licencia para las entidades de pago como un nuevo jugador especializado en la industria.

La Comisidon Europea adelanté un analisis de impacto de esta normatividad y concluyd que, pese
a la buena trayectoria de los pagos digitales, existen fallas o retos aun por superar. Se destacan
en particular las diferencias regulatorias entre los proveedores de servicios de pago financieros
y no financieros, lo cual ademas esta acompanado de diferentes mandatos y facultades de las
autoridades en los paises miembros respecto de los proveedores no financieros. De acuerdo con
el analisis adelantado, estos arbitrajes afectan la competencia y por ende el funcionamiento de la
industria de pagos.

Derivado de lo anterior, en junio de 2023 la Comision publicdé una propuesta llamada Tercera
Directiva de Pagos (PSD3) mediante la cual se busca: i) fortalecer la proteccion de los usuarios en
los sistemas de pagos, en particular frente al riesgo de fraude; ii) mejorar la competitividad de los
servicios de open banking; iii) fortalecer la supervision e implementacion de la Directiva por parte de
los paises miembros, y iv) ampliar el acceso de los proveedores de servicios de pago no financieros
a los sistemas de pago.

El nuevo marco regulatorio se encuentra en etapa de discusion y se requerira adelantar un proceso
legislativo y su posterior adopcion por parte de cada uno de los paises miembros, por lo cual su
entrada en vigencia se prevé hasta dentro de un par de anos. Sin embargo, desde ya los ajustes



alli planteados generan sefales claras de la evolucion que tendra el mercado de pagos a nivel
internacional y la cada vez mayor participacion que adquieren los jugadores no financieros.

Con todo vy los esfuerzos por fortalecer la regulacion de los servicios de pago, la intervencion
normativa en ocasiones no ha sido suficiente para alcanzar los objetivos de politica publica. Es
alli donde la doble intervencion, mediante la provision de las infraestructuras de pago puede ser
un complemento deseable para la regulacion. Se estima que al menos un tercio de los sistemas
de transferencias electrénicas en el mundo son operados por bancos centrales, en economias
desarrolladas sube a 53%°.

La provision aqui referida se limita a los sistemas y no a los servicios de pagos que se prestan al
usuario final, en los que se deberia incentivar mayor apertura y competencia entre los agentes. En
ese sentido, la provision publica se circunscribe a procesos y actividades propios de los sistemas,
es decir, aquellos referidos a la conexion de los agentes, el procesamiento, la compensacion y
liquidacion de las operaciones y no al desarrollo de productos, canales y servicios y demas oferta de
valor que descansa sobre los sistemas y que es ofrecida por las entidades financieras y prestadores
de servicios de pago.

Laoperacion publicanoimplicala desaparicion de los sistemas privados, es mas bien un complemento
de ellos y puede estimular la innovacion, mejorar la calidad y ampliar la cobertura de estos servicios
(Holthausen y Rochet, 2002). En efecto, la infraestructura publica se ha enfocado en los sistemas de
pago que soportan las transferencias de dinero entre depdsitos y no en el funcionamiento de otros
instrumentos de pago como son las tarjetas crédito o débito, por ejemplo. Estos otros circuitos son
provistos por operadores privados bajo sus propios reglamentos y estandares.

Méas aun, en varias jurisdicciones la incidencia del Estado en la operacion de los sistemas se ha dado
bajo diferentes esqguemas publico-privados. En efecto, si bien en casos como Brasil, con su sistema
de pago inmediato PIX del Banco Central, o el FedNow de la Reserva Federal en Estados Unidos,
la provision publica es integral, existen esquemas hibridos donde la operacion esta en manos del
sector privado pero la gobernanza es liderada por el banco central o este tiene una participacion
relevante en ella, por ejemplo: India, Jordania e Indonesia.

Este ultimo aspecto es importante para asegurar el mejor impacto de la operacion publica en el
mercado. A su vez, asegurar que la industria pueda tener una participacion amplia en la definicion y
construccion de las reglas es una buena practica de pesos y contrapesos. De acuerdo con el Banco
Mundial, 40 paises cuentan con comités publico-privados o instancias consultivas con roles activos
en la gobernanza de los sistemas de pago.

En Colombia la regulacion y supervision de pagos esta atomizada segun la naturaleza del actor y
el sector econdmico al que pertenecen. Por un lado, esta la division entre los sistemas de pago de
alto valor, que son regulados por la Junta Directiva del Banco de la Republica, y los sistemas de
pago de bajo valor, cuya regulacion recae en el Gobierno nacional. Por el otro lado, se encuentran
los servicios postales de pago'®, de cuya regulacion y supervision se encargan la Comision de

9 Banco Mundial (2018 y 2020).
10 Definidos en la ley 1369 de 2009 como un “Conjunto de servicios de pago prestados mediante el aprovechamiento de la infraestructura postal
exclusivamente”. Se incluyen el giro nacional, giro internacional y cualquier otro asi clasificado por parte de la Unién Postal Universal.



Regulacion de las Comunicaciones y el Ministerio de Tecnologias de la Informacion y Comunicaciones
(MInTIC), respectivamente, en virtud de lo previsto en la ley 1369 de 2009. Y finalmente, el Ministerio
de Comercio incide en algunos aspectos de la industria de pagos dada de su competencia frente a la
reglamentacion del comercio exterior y los esquemas de pagos cerrados que no involucren captacion
del publico.

La division entre alto y bajo valor se produjo en el ano 2003. En efecto, si bien el articulo 16 de la ley
31 de 1992 establece que el Banco de la Republica velara por el buen funcionamiento de los pagos
internos y externos en la economia, ese ano la ley 795 adiciond el literal j. del articulo 48 del Estatuto
Organico del Sistema Financiero, que faculta al Gobierno nacional para regular los sistemas de pago y
las actividades vinculadas con este servicio que no sean competencia del banco central. Esta facultad
requiere concepto previo de la Junta Directiva del Banco de la Republica, a fin de que este organismo
pueda pronunciarse sobre la incidencia de la regulacion en las politicas a su cargo.

Amparado en dicha facultad, en 2005 el Gobierno nacional expidié el decreto 1400, incorporado en
el Decreto Unico 2555 de 2010, que establecié el primer marco normativo de los sistemas de pago
de bajo valor. Ese mismo afo, unos meses después, la ley 964 de 2005 -articulos 19 y 66- reiterd
en concordancia con el Estatuto Organico del Sistema Financiero la division de competencias en la
regulacion de pagos entre el Banco de la Republica y el Gobierno nacional. Por su parte, mediante la
resolucion No. 5 de 2009, la Junta Directiva del Banco de la Republica establecié la regulacion de los
sistemas de pago de alto valor.

En 2020, el Gobierno nacional expidi6 el decreto 1692 con el fin de modernizar el funcionamiento del
sistema de pagos, para aprovechar en mejor medida las nuevas tecnologias e innovaciones disponibles
en la industria. Su propdsito era ampliar la aceptacion y uso de los pagos electronicos en todo el
territorio como una herramienta de politica publica para impulsar la inclusion financiera, el comercio
electronico, la formalidad, y lograr asi una economia mas eficiente y competitiva.

El ajuste normativo se concentré en cuatro frentes: i) actualizar la definicion de sistema de pago de
bajo valor, segun la naturaleza de las transacciones y no por el volumen transaccional'; ii) precisar las
actividades y agentes del sistema, asi como sus roles y deberes, con lo cual se fijé un marco nuevo
para los proveedores de servicios de pago, tales como las pasarelas de pago'? y los agregadores’®
que pese a su relevancia en el sistema no habian sido reconocidos en la regulacion; iii) abrir la actividad
de adquirencia', para que ademas de los establecimientos de crédito, las SEDPE y entidades no
financieras pudieran proveer nuevas soluciones de pagos digitales, especialmente a pequefnos
comercios; iv) fortalecer los estandares de gobierno corporativo de los administradores de los sistemas
de pago de bajo valor, o que era requerido para gestionar los conflictos de interés derivados de su
estructura de propiedad y la integracion horizontal de algunas actividades suministradas por ellos.

11 Previo al decreto 1692 de 2020, cuando un SPBV registrara un valor promedio diario de transacciones compensadas o liquidadas en los 30 dias de
mayor valor en los Ultimos 6 meses superior a $4,3 billones serfa considerado SPAV y quedaria sujeto a la regulacion del Banco de la Republica. A partir
del Decreto mencionado, son SPBV aquellos que procesan érdenes de pago o transferencia de fondos distintas a las procesadas en el sistema de pago
de alto valor, de conformidad con lo que defina el Banco de la Republica. Esta autoridad actualizé la definicion en la Resolucion 1 de 2021 indicando
que los SPBAV son aquellos que compensan y liquidan las ordenes de transferencia de las entidades financieras con cuentas de depdsito en el Banco
Central, entre otras.

12 El decreto 1692 de 2020 las define como proveedor de servicios de pago del adquirente que suministra al comercio tecnologias de acceso que
permitan el uso de instrumentos de pago en ambientes presente y no presente.

13 Segun se sefala en el decreto 1692 de 2020, los agregadores son proveedores de servicios de pago del adquirente que vincula a los comercios al
sistema, le suministra tecnologias de acceso que permitan el uso de instrumentos de pago y recauda en su nombre los fondos resultantes de las érdenes
de pago o transferencia de fondos a su favor.

14 Actividad consistente en: 1) vincular a los comercios al sistema de pago de bajo valor; 2) suministrarle tecnologias de acceso para el uso de instrumentos
de pago; 3) procesar y tramitar érdenes de pago o transferencia de fondos; 4) abonar al comercio o al agregador los recursos de las ventas realizadas a
través de las tecnologias de acceso. Ver decreto 1692 de 2020 para una descripcion mas amplia de la reglamentacion de la actividad.



En efecto, los principales sistemas de pago de bajo valor en Colombia (Credibanco, Redeban y ACH
Colombia) son todos propiedad de las entidades bancarias, que también son participantes de los
mismos sistemas y compiten entre si en la industria de pagos. Para el momento en que se analizaba
la necesidad de ajustar la regulacion, las juntas directivas de estas entidades estaban conformadas
por representantes de los participantes, quienes a su vez eran los responsables de las unidades
de negocio de pagos. Esta particularidad hacia que se pudieran presentar potenciales conflictos
de interés, por ejemplo, en las decisiones relacionadas con el acceso de nuevos participantes o la
aprobacion de nuevos servicios que pudieran afectar las estrategias individuales de algunos de los
participantes.

Dentro de las medidas de gobernanza y transparencia estuvieron, por ejemplo, la recomposicion de
las juntas directivas para ampliar la participacion de los miembros independientes y el fortalecimiento
de los requisitos para desempefiarse como tales, la prohibicion para que el administrador despliegue
actividades de adquirencia 0 emision de instrumentos de pago v la redefinicion de los mecanismos
para la fijacion de tarifas de acceso y de intercambio.

En 2021, mediante el proyecto de ley 413, el Gobierno nacional propuso al Congreso unificar en
cabeza del Banco de la Republica la regulacion de la totalidad de servicios de pago y de las entidades
que los prestan, asi como ampliar el perimetro y facultades de intervencion en dicho mercado. Con
la centralizacion de estas funciones en una Unica autoridad se buscaba asegurar la uniformidad en el
tratamiento de las diferentes actividades y agentes de pago bajo una vision comprensiva, incluidos
los servicios postales de pago, y por esta via elevar la competencia y promocion del sistema.

El nuevo arreglo institucional propuesto con dicho proyecto de ley implicaria que el Banco de la
Republica gozara de amplias facultades para definir las actividades o servicios de pago, las entidades
habilitadas para ofrecerlos y las condiciones en que pueden ser provistos, incluyendo desde las
reglas operativas y los estandares hasta la intervencion de los precios, entre otros.

El alcance de la propuesta se mantuvo en el limite de la industria de pagos sin entrar en el perimetro
financiero que se mantenia en cabeza del Gobierno nacional. En ese sentido, la propuesta legislativa
acotaba las funciones normativas del Banco de la Republica para que, en desarrollo de ellas, no se
pudieran modificar las normas relativas a la estructura del sistema financiero ni las relacionadas con
la constitucion, objeto y demas aspectos normativos de las entidades financieras vigiladas por la
Superintendencia Financiera de Colombia.

Segun se explicaba en la exposicion de motivos, el Gobierno nacional consideraba que, ante el
crecimiento de la transaccionalidad electronica y su promocion hacia adelante, resultaba oportuno
trasladar la funcion de regulacion de pagos al Banco de la Republica. Argumentaba que, por su
calidad de autoridad monetaria, le era natural al banco central velar por el normal funcionamiento
de los pagos y asi garantizar la circulacion del dinero en la economia. El rol de regulacion seria,
ademas, un complemento a sus otras funciones misionales, en particular la de ser regulador y
operador del sistema de pago de alto valor, emisor del efectivo y responsable del seguimiento a las
infraestructuras financieras y de pagos.

El mencionado proyecto de ley no prosperé en el Congreso de la Republica y termind archivado unos
meses después de su radicacion. Actualmente, el Gobierno nacional continta siendo regulador de
los sistemas de pago de bajo valor y se mantiene una division de responsabilidades entre diferentes
ministerios y dependencias segun la naturaleza del actor y de la actividad.



Desde la competencia de regulacion financiera que corresponde al Ministerio de Hacienda y Crédito
Publico, se ha continuado la senda de modernizaciéon del sistema. Precisamente, el decreto 1297 de
2022, que establece el marco normativo de las finanzas abiertas, incluye la iniciaciéon de pagos como
una nueva actividad del sistema de pago de bajo valor. Segun este decreto, la Superintendencia
Financiera determinara los estandares de seguridad, entre otros requisitos, para el desarrollo de esta
actividad; dicha entidad ha anunciado una hoja de ruta comprensiva en la materia, que prevé varias
etapas para los proximos anos.

Mas recientemente, y con un foco mas orientado hacia el impulso de los pagos instantaneos en
el pais, se propuso al Gobierno nacional que en el Plan Nacional de Desarrollo 2022-2026 se
incorporara una nueva facultad para que la Junta Directiva del Banco de la Republica pudiera dictar
normas relativas a la interoperabilidad de los sistemas de pago de bajo valor inmediatos.

Esta propuesta fue recogida en el articulo 104 de laley 2294 de 2023; en virtud de ella, la Junta podra
promover de forma ordenada la interoperabilidad de los pagos inmediatos, incluyendo estandares y
condiciones operativas y técnicas que deberan atender los sistemas y sus participantes. Esta nueva
facultad complementa la provision de infraestructura que ha anunciado el Banco de la Republica,
que implementara para garantizar la mencionada interoperabilidad y ampliar el acceso.

Reconociendo que uno de los pilares para el desarrollo del ecosistema de pagos es la coordinacion
interinstitucional, la Unidad de Regulacién Financiera -URF- planted en su agenda regulatoria 2023 el
estudio sobre la conveniencia de contar con un comité conformado por las diferentes instancias de
regulacion y supervision'®. Incluso planted la posibilidad de tener una representacion de la industria.
Dicha instancia podria significar un fortalecimiento institucional en la medida en que puede contribuir
a la coordinacion y generacion de consensos entre las diferentes autoridades. Estos comités se han
implementado en otras jurisdicciones, como Canada, Australia, Polonia y Paises Bajos, donde han
jugado un rol importante en la alineacion de los intereses publicos y privados en la provision de los
servicios de pago.

Colombia no ha sido ajeno al crecimiento de los pagos digitales. El volumen de las transacciones
con tarjeta crédito y débito aumentd 37% entre 2020 y 2021 y un comportamiento similar se observa
en las transferencias electrénicas que ya suman 4,6 millones de operaciones, equivalentes a $20,2
billones, y registran un crecimiento anual de 46%.

Hoy, mas de 70% de las transacciones financieras se realizan por medios electronicos, mientras
que en 2018 este indicador era 26%'€. La mayor disposicién de la poblaciéon al uso de los canales
electronicos obedece al crecimiento en la conectividad, pero también a la mayor disponibilidad de
productos y servicios transaccionales de facil acceso y bajo costo, o nulo como los monederos
electronicos. Segun una medicion de Banca de las Oportunidades y otras autoridades, de una
base de 5.500 adultos en 2022, cerca del 50% manifiesta haber aumentado el uso de canales
electronicos respecto de dos anos atras, especialmente las pasarelas de comercio electronico y los
pagos por PSE (Banca de las Oportunidades et al., 2022).

15 En 2021 el Fondo Monetario Internacional y el Banco Mundial, en su evaluacién al sector financiero colombiano recomendo al pais promover el
desarrollo del sistema de pagos, entre otros, mediante la creacién de un Comité Nacional de Pagos y definir una hoja de ruta para el ecosistema digital.
16 Cifras tomadas de la Superintendencia Financiera de Colombia. En los canales digitales se incluye: audio respuesta, internet, telefonia mévil, ACH,
débito automatico.



Esta aceleracion también ha sido posible por los avances en la inclusion financiera, en particular por
medio de monederos electrénicos de bajo monto. A diciembre de 2022, 23 millones de adultos ya
contaban con al menos un producto de estos; el crecimiento mas notorio se ha concentrado en los
jovenes, 78% de las personas entre 18 y 25 afios tienen al menos un monedero y 66% de ellos lo
utiliza con frecuencia (Reporte de Inclusion Financiera 2022, Banca de las Oportunidades y SFC).

Buena parte de este comportamiento estuvo influenciado por la pandemia, especialmente en los
segmentos mas vulnerables en donde la entrega de los subsidios a través de estos productos
contribuy® a generar confianza en su uso. En el caso de Ingreso Solidario, por ejemplo, se logréd
incluir financieramente a cerca de 1 milldn de hogares, de los cuales 60% tenian una mujer como
cabeza, y se generd una oportunidad para promover la realizacion de transacciones electronicas.
En efecto, una evaluacion realizada por el BID (Gallego J., et al. 2021) indica, que los hogares
beneficiarios son 7,7 puntos porcentuales mas propensos a realizar transacciones digitales, un
incremento de casi 100% respecto de los no beneficiarios del programa.

Como consecuencia de la mayor conectividad también se observa una mayor aceptacion de pagos
digitales en los comercios. Por ejemplo, segun cifras de la Camara de Comercio Electrénico, 50%
de los colombianos ya hacen compras en linea, esto es equivalente a que cada colombiano realizd
alrededor del 5% de sus compras de forma digital. Las ventas digitales ya representan 4% del total
del comercio, con un crecimiento anual de 38% entre 2021 y 2022, equivalentes a 332,4 millones
de transacciones digitales, las cuales representan un crecimiento de 22,1% respecto a 2021".
Y algunos sectores que tradicionalmente dependian del efectivo han empezado a moverse hacia
esquemas electrénicos, por ejemplo los peajes’®.

Detras de este dinamismo se encuentran los esfuerzos de la industria por fortalecer los sistemas de
pago y ampliar la oferta de servicios de pago a través tanto de actores nuevos como tradicionales.
Existen en el pais mas de 330 entidades fintech, lo que ubica a Colombia en el tercer puesto en
la region después de Brasil y México. Este ecosistema se ha venido consolidando con énfasis
en los segmentos de crédito digital y pagos electronicos con una participacion de 36% y 28%,
respectivamente. La inmersidn de estos agentes ha generado nuevos modelos de negocio,
particularmente en laadquirencia de pequenos comercios, tenderos y otros negocios tradicionalmente
excluidos, mediante una apuesta de valor mas competitiva.

Pese a estos avances, la economia colombiana sigue siendo altamente dependiente del efectivo y
se reporta que 69% de los gastos habituales se gestionan con este medio de pago. Este indicador
aumenta por encima de 70% en las personas de mas de 41 anos y por arriba de 80% en los
municipios intermedios y zonas rurales del pais (Banca de las Oportunidades et al., 2022).

La elevada dependencia del efectivo obedece a multiples factores. De un lado, hay todavia baja
aceptacion de los pagos digitales en comercios, porque la oferta es limitada o porque se percibe
costosa frente al efectivo y en general por la informalidad de la economia que conlleva que una
gran porcion de la actividad productiva en el pais funcione Unicamente por medio del efectivo.
Segun una encuesta del Banco de la Republica en 2020, cerca de 30% de los comercios micro y
pequefos exigen un monto minimo de venta para el uso de tarjetas, y en general, en las tiendas con
transacciones promedio menores a $200.000, el efectivo representa 87% de las ventas (Arango y
Betancourt, 2020, Arango, C. et al., 2021). La baja disponibilidad también se observa en sectores

17 Cifras de la Camara Colombiana de Comercio Electrénico.
18 En febrero de 2022 el Ministerio de Transporte implementé el Sistema de Interoperabilidad de Peajes con Recaudo Electrénico Vehicular (IP/REV).



€con pagos recurrentes como transporte masivo y empresas de recaudo de peajes y de servicios
publicos, en los que mas del 85% del valor de sus ventas es pagado con efectivo (Banco de la
Republica, Reporte de la Infraestructura Financiera de 2022).

El amplio uso del efectivo también esta influenciado por la falta de interoperabilidad entre los
instrumentos y soluciones de pagos y por fricciones que terminan erosionando los beneficios de
la mayor inclusion financiera. Si bien hoy 92,3% de la poblacion adulta tiene al menos un producto
financiero, lo que significa un incremento de 1.8 pp en los Ultimos cinco anos, adn se presentan
brechas en el uso de estos productos. Cerca de 40% de quienes reciben sus ingresos en un
producto financiero lo retiran todo en efectivo tan pronto lo reciben (Reporte de Inclusion Financiera
2022).

La disrupcion de los monederos electronicos ha tenido un efecto dinamizador de los pagos
electronicos. Entre 2019 y 2022 el nimero de estos productos se ha duplicado, hoy se registran
mas de 40 millones que son utilizados por cerca de 24 millones de adultos en el pais. El volumen de
operaciones ha crecido a tasas anuales de 99% desde 2019 y su éxito ha permitido expandir a 1.5
millones de cddigos QR, especialmente en pequenos negocios y tenderos.

Sin embargo, su modelo se ha desarrollado bajo esquemas cerrados, de propiedad de cada entidad
financiera, lo que genera ineficiencias para los usuarios al tener que emplear simultaneamente varios
de estos productos. Como consecuencia, se estima que solo 30% de los QR instalados son usados
activamente.

En los ultimos meses se han anunciado esquemas de interconexion de los monederos y de
homologacion de sus cddigos QR mediante EntreCuentas, un nuevo sistema de transferencias
inmediatas que sera operado por Redeban para facilitar los pagos a comercios. El sistema lograria
la interoperabilidad de los QR de los monederos y supondria la realizacion de pagos a comercios a
costos inferiores a los de las tarjetas crédito y débito.

Segun se ha comunicado, existirian cerca de ocho entidades bancarias participantes, incluidos
los dos principales monederos del pais (Daviplata y Nequi, medido por el nimero de usuarios).
De materializarse esta iniciativa, el pais tendria por primera vez un sistema de pago a comercios
basado en transferencias interoperado. Sin embargo, su uso y aceptacion requeririan de la adopcion
de reglas de negocio transversales para las operaciones que sean realizadas entre usuarios de un
mismo monedero.

Este esfuerzo se suma al que viene adelantando la industria en los Ultimos afios en materia de pagos
inmediatos a través del sistema de TransfiYa, de propiedad de ACH Colombia, el cual, aunque ha
venido consolidandose en el tiempo y hoy cuenta con cerca de 20 participantes, su valor total de
transacciones no supera 2% del total de transferencias electronicas. La baja usabilidad de esta
solucion se explica en parte porque el servicio esta habilitado Unicamente para transferencias entre
personas naturales con un limite diario de $2 millones y también porque existen algunas fricciones
en su usabilidad. En particular, la transaccion solo puede iniciar con el nimero celular del receptor y
finaliza hasta que éste acepte la operacion en el canal de su entidad financiera. Ademas, no estan
incorporadas aun los QR como mecanismos de inicio de la operacion.



La transformacién de los sistemas de
pago de bajo valor en Colombia

5. El nuevo ecosistema de pagos inmediatos y los
desafios futuros

Tal como se describié en la anterior seccion, Colombia ha avanzado en la inclusion financieray cuenta
con una infraestructura transaccional robusta. Sin embargo, aun existen costos e ineficiencias que
impiden un mayor uso de los pagos digitales por parte de la poblacion. En la gran mayoria de pagos
realizados mediante canales digitales, los recursos tardan en estar disponibles para el receptor,
son costosos y, en ocasiones, las transacciones son complejas de realizar para la mayoria de los
agentes.

Para superar estos desafios, el Banco de la Republica avanza en la construccion de un nuevo sistema
de transferencias inmediatas, seguras y eficientes, totalmente interoperable y con funcionamiento
24/7, que contribuya a la competitividad de los mercados, a la inclusion financiera y al desarrollo
del pais.

Siguiendo las practicas internacionales, en agosto de 2022 el Banco de la Republica creé el Foro de
Sistema de Pagos con el fin de asegurar la participacion de la industria. Se trata de una interaccion
permanente que ha contado con diversos grupos de trabajo, plenarias y talleres con la asistencia
de mas de 150 entidades, entre entidades financieras, cooperativas, fintechs y proveedores de
tecnologia y entidades de Gobierno.

Después de cuatro meses de discusion publico-privada, en diciembre de 2022 el Banco de la
Republica presenté el balance de la primera etapa del Foro y comunico la arquitectura que seguiré el
nuevo ecosistema de pagos inmediatos. El disefio sigue las lecciones de otros paises como Brasil,
Australia e India y se ajusto a las necesidades locales particulares.

El ecosistema contara con una nueva camara de pagos inmediatos operada por el Banco de la
Republica que coexistira con las camaras privadas y se interconectara con ellas. En particular con
TransfiYa (de propiedad de ACH Colombia), Visionamos (de propiedad de la red de Cooperativas)
y EntreCuentas (que entraria en operacion en los proximos meses, segun lo ha anunciado su
administrador Redeban). Incluye ademas un Directorio Centralizado que servirda como repositorio de
la totalidad de las Llaves' en el ecosistema y un médulo de Liquidacion Centralizada con operacion
24/7, donde tendra lugar la liquidacion de todas las transacciones, no solo las procesadas en la
cémara del Banco.

Dada esta arquitectura, las entidades financieras participantes podran escoger en cual red
participan, y una vez conectadas quedaran habilitadas para enviar y recibir operaciones de todos los
demas participantes del ecosistema. En la practica el ecosistema alberga, entonces, operaciones
intrasistema de pago de bajo valor e intersistema de pago de bajo valor. Las primeras agrupan las
transacciones que suceden cuando tanto el receptor como el originador participan en la misma
camara, mientras que las segundas suceden cuando las dos puntas se encuentran en camaras
diferentes. En ambos casos la operacion comparte las mismas caracteristicas técnicas y operativas
y especialmente la misma experiencia de uso, por lo que para el usuario final resulta indiferente el
sistema o conexiones particulares requeridas para la compensacion vy liquidacion del pago.

19 Se refiere al identificador del usuario, el cual esta asociado con el medio de pago respectivo. Puede ser identificado el correo, el celular y el
documento de identidad, entre otros.
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En su etapa inicial, el sistema procesara las transferencias de fondos entre personas y los pagos
a comercios. Posteriormente, se espera definir una hoja de ruta de expansion del ecosistema con
nuevos casos de uso como los pagos entre comercios, pagos de ndmina, recaudos de servicios
publicos y transacciones desde y hacia el Gobierno, incluyendo dispersion de subsidios y pago de
impuestos, entre otros.

En el primer semestre de 2023, el Banco de la Republica avanzd en la segunda etapa del Foro con el
objetivo de discutir, conjuntamente, con la industria las reglas y estandares aplicables al ecosistema
transaccional. Alli se plantearon propuestas en torno a los diferentes aspectos que deberan ser
definidos para dar vida a la nueva forma de realizar pagos en la economia. Segun las propuestas
discutidas, las operaciones podran ser iniciadas por medio de la introduccion de una llave en los
canales digitales de los participantes y también mediante la lectura de un cédigo QR. En cualquier
caso, los pasos y requisitos previos para el inicio, validacion, envio y recepcion de la operacion
seran unificados para facilitar su adopcién por las personas. Se han previsto reglas de tratamiento
uniforme en la calidad, tiempos y precios que soportarian las operaciones.

La convergencia a estos estandares supone retos relevantes tanto para los administradores de los
sistemas de pagos como para los participantes, especialmente en la adecuacion de sus canales
digitales y la definicion de los nuevos modelos de negocio para la prestacion de los servicios de
pagos a sus usuarios, en un entorno competitivo renovado en el que las tarifas transaccionales
tienden a desaparecer y, por tanto, la monetizacion de la operacion requiere la formulacion de otras
estrategias de valor agregado.

De acuerdo con el cronograma anunciado por el Banco de la Republica, se prevé generar una
operacion escalonada de los mddulos descritos a partir del segundo semestre de 2024. Se espera
que previamente haya entrado en operacion el primer marco regulatorio del ecosistema con las
definiciones y lineamientos generales, el cual seria expedido por la Junta Directiva en desarrollo de
la reciente facultad prevista en el articulo 104 de la Ley del Plan Nacional de Desarrollo (Ley 2294
de 2023).

La implementacion del nuevo ecosistema de pagos permitiria al pais avanzar en su trayectoria de
digitalizacion y poder contar con una infraestructura financiera y de pagos renovada para enfrentar
los retos futuros en materia de pagos transfronterizos y de esquemas de pago basados en monedas
digitales.
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CAPITULO 8
Portabilidad de productos financieros

German Dario Abella Abondano y Alejandro Yanez Davila'

Resumen

En la convergencia entre los sistemas financieros y los sistemas digitales, cada dia toma mas
relevancia la movilidad de los productos financieros, entendida como la capacidad que tiene un
consumidor financiero para trasladar sus productos de una entidad financiera a otra. En Colombia,
al igual que se ha hecho en otros paises de la region, se incluyd tal posibilidad en el Plan Nacional de
Desarrollo 2022-2026. Este ensayo analiza los antecedentes y origen del concepto de portabilidad.
Estudia sus caracteristicas y alcance, al igual que su relaciéon con la portabilidad de los datos vy el
derecho fundamental a la proteccion de datos personales. Revisa la evolucion de estos temas en
otros paises e incluye recomendaciones para su reglamentacion en Colombia.

Palabras clave: Derecho a la portabilidad financiera. Datos Personales. Proteccion de datos.
Consumidor financiero. Entidades financieras. Productos financieros. Banca abierta. Open banking.
Finanzas abiertas. Open finance. Datos abiertos. Open data.

Concepto

El derecho a la portabilidad de productos financieros consiste en la facultad o prerrogativa que la
ley otorga a los consumidores financieros para solicitar y obtener el traslado de uno o varios de los
productos de una entidad financiera a otra, junto con la informacién asociada al producto y/o al
consumidor, a través de medios tecnoldgicos y procedimientos sencillos.

" German Abella Abondano. Actualmente Head legal de BTG Pactual Colombia. Abogado de la Universidad del Rosario con especializacion en
derecho comercial de la Universidad de los Andes. Profesor de las especializaciones de Mercado de Capitales de la Universidad Javeriana y de
Legislacién Financiera de la Universidad de los Andes.

Alejandro Yanez Davila. ESLP Process Leader de TD Bank Group. Abogado y economista de la Universidad de los Andes con especializacion en
derecho financiero y Maestria en Derecho Privado de la Universidad de los Andes y candidato a Master in Financial Innovation and Technology de
Queen’s University.
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1. Antecedentes y origen del concepto

Los antecedentes y el origen del derecho a la portabilidad de productos financieros se encuentran en
los antecedentes del derecho a la portabilidad de datos y en las alternativas con que han contado los
clientes para el traslado de sus productos de crédito o ahorro de una entidad a otra, asi como en su
relacion con las finanzas abiertas (Open finance).

Para comenzar, la cantidad de informacion que la humanidad ha generado y genera no es posible
confiarla a la memoria humana?. Por esta razén, a lo largo de la historia ha sido necesario recurrir a
diferentes herramientas para almacenar, procesar, organizar, conservar y proteger la informacion: desde
la tradicion oral a la escritura, hasta las herramientas que actualmente se identifican como tecnologias
de la informacién y las comunicaciones (TIC). Con base en tales tecnologias y a partir del lenguaje de las
matematicas, se ha llevado a cabo el proceso de digitalizacion de la informacion, es decir, la conversion
de la informacion del mundo fisico al mundo digital o electrénico.

Si bien al comienzo del proceso de digitalizacion de la informacion, la prioridad estuvo en cémo captarla,
conservarla y protegerla, en una etapa subsiguiente, la preocupacion fue su circulacion y proteccion
con estandares homogéneos, asi como evitar su uso y trafico ilicitos en un mundo interconectado y
globalizado®.

Con ese fin se expidio la Directiva 95/46/CE de 1995%. En ese entonces, la Comunidad Europea buscaba
no solo regular el tratamiento de datos personales, sino los flujos transfronterizos de los mismos.
Especialmente, porque habiéndose desarrollado y extendido en muchos paises la Internet® como una
infraestructura de interconexion, solo desde 1991 se dio a conocer al publico lo que democratizé su
uso, esto es, la Word Wide Web - WWWH8, un software que permitiria organizar y buscar la informacion
de la Internet, asi como comunicar entre si las diferentes plataformas que la integraban. La Internet se
constituyd en el mecanismo por excelencia para la circulacion de la informacién digital, incluidas las
bases de datos personales. En la fecha de expedicién de esta Directiva ya existia legislacion para la
proteccion de las bases de datos personales, dada su estrecha relacion con el derecho a la intimidad y
el respeto a la vida privada de las personas fisicas, pero dicha proteccién adn no se extendia de manera
similar a la circulacion de informacion y a la transferencia de datos personales’.

2 Ver Harari, Yuval Noah. “Sobrecarga de memoria”, en De animales a dioses, Breve historia de la humanidad, 12 ed., 5% reimpresién (Penguin Random House
Grupo Editorial, Bogota, 2016), 138-152.

3 Troncoso Reigada, Antonio. “El desarrollo de la proteccién de datos personales en Iberoamérica desde una perspectiva comparada y el reequilibro en
los modelos de proteccion de datos a nivel internacional”. Revista Internacional de Proteccién de Datos Personales volumen No. 1 (2012): 1-41 www.
habeasdatacolombia.uniandes.edu.co

https://habeasdatacolombia.uniandes.edu.co/wp-content/uploads/10_Antonio-troncoso_FINAL.pdf

“ Directiva 95/46/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 24 de octubre de 1995, relativa a la proteccion de las personas fisicas en lo que respecta al
tratamiento de datos personales y a la libre circulacién de estos datos, derogada por el Reglamento (UE) 2016/679 del Parlamento Europeo y del Consejo
del 27 de abril de 2016.

% Internet Society. https://www.internetsociety.org/internet/history-internet/brief-history-internet/
https://www.internetsociety.org/wp-content/uploads/2017/09/ISOC-History-of-the-Internet_1997.pdf

ARANDA, Vicente Trigo. Historia y evolucién de Internet. Autores cientifico-técnicos y académicos, vol. 33 No. 1 (2004): 22-32 www.acta.es
https://www.acta.es/medios/articulos/comunicacion_e_informacion/033021.pdf

8 CERN www.home.cern

https://home.cern/science/computing/birth-web/short-history-web

7 “En el mundo existen dos vertientes principales en torno a la proteccion de los datos personales: El modelo europeo busca proteger la informacion vy la
propiedad de la misma, en aras de conservar la honorabilidad de la persona aun cuando ésta hubiese fallecido, la motivacion de este modelo tiene base
en los derechos humanos de los individuos. EI modelo estadounidense pretende proteger la informacion de las personas con el concepto de derecho a la
privacidad, el cual puede extinguirse con la muerte del sujeto, el modelo surge derivado de motivos comerciales ya que las empresas utilizaban de manera
indiscriminada esa informacion.

Diversos paises han promulgado leyes de proteccién de datos personales y en cada pais se ha buscado adaptar, a sus propias condiciones culturales,
econdmicas y politicas, las bases de alguno de los dos modelos de proteccion de datos personales existentes”.

Sénchez Pérez, Gabriel, Rojas Gonzélez, Isai. “Leyes de Proteccion de Datos Personales en el Mundo y la Proteccion de Datos Biométricos — Parte I”. Revista
Seguridad, volumen 13 (2012). www.revista.seguridad.unam.mx
https://revista.seguridad.unam.mx/numero-13/leyes-de-protecci%C3%B3n-de-datos-personales-en-el-mundo-y-la-protecci% C3%B3n-de-datos-
biom%C3%A9tricos-%E2%80%93#: ~:text=La%20protecci%C3%B3n%20de%20datos%20personales,derechos%20humanos%20conocidos %20
como%20b%C3%A1sicos

En Colombia, solo hasta el siglo XX| se aprobaron dos disposiciones fundamentales en materia de la proteccion y tratamiento de datos personales, ello en
desarrollo del articulo 15 de la Constitucion Politica de Colombia. Las disposiciones aprobadas fueron la Ley Estatutaria 1266 de 2008 y la Ley Estatutaria
1581 de 2012.
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Posteriormente, a partir de la evolucion de la Web en el presente siglo, la Comision Europea, érgano
ejecutivo de la Unidn Europea?, preocupada por la facilidad con la que circulaban los datos personales
y por los nuevos riesgos que surgian para sus titulares, incluidos los menores de edad, y, en especial,
por la falta de control sobre los propios datos y el respeto a la intimidad®, concluyd que debian
fortalecerse las reglas para la proteccion de la circulacion de datos y el reconocimiento de nuevos
derechos para los titulares. Por ello, la Comision recomend?: (i) profundizar el estudio del principio de
la minimizaciéon de datos'®; (i) mejorar las condiciones para el ejercicio de los derechos de acceso,
rectificacion, supresion y bloqueo; (i) completar el derecho a la supresién de datos™ con el derecho
al olvido, entendido como el “derecho de las personas a que sus datos no se traten y se supriman
cuando dejan de ser necesarios con fines legitimos”, y finalmente (iv) “completar el abanico de los
derechos de los interesados garantizando la «portabilidad'? de los datos», es decir, confiriendo a los
individuos el derecho explicito a retirar sus datos (por ejemplo, fotografias o listas de amigos) de una
aplicacion o de un servicio, de modo que los datos retirados puedan transferirse a otra aplicacion u
otro servicio, siempre que ello sea técnicamente posible, sin que los responsables del tratamiento lo
obstaculicen”'s.

La Unidn Europea, siguiendo las recomendaciones de la Comision, expidiod el Reglamento (UE)
2016/679 del Parlamento Europeo y del Consejo, del 27 de abril de 2016, relativo a la proteccion de las
personas fisicas en lo que respecta al tratamiento de datos personales y a la libre circulacion de estos
datos (Reglamento General de la Proteccion de Datos - RGPD)'* y derogd la Directiva 95/46/CE. En el
articulo 17 del Reglamento se consagro el derecho de supresion de los datos personales, entre otros,
cuando tales datos no sean necesarios “en relacion con los fines para los que fueron recogidos”'s. Asi
mismo, en el articulo 20 se reconocid el derecho a la portabilidad de los datos, esto es, el derecho
que tiene un interesado para recibir los datos de los que es titular de parte de un responsable de
tratamiento de datos a quien se los haya facilitado y luego transmitirlos a otro responsable, siempre y
cuando haya dado su consentimiento para el tratamiento de sus datos personales para uno o varios
fines especificos, o cuando el tratamiento de datos es necesario para la ejecucion de un contrato en el
que el interesado es parte o para la aplicacion a peticion de este de medidas precontractuales. Para el
gjercicio de este Ultimo derecho se exige que los datos se hayan facilitado al responsable inicial en un
formato estructurado, de uso comun y lectura mecanica y que el tratamiento de los datos se realice
en medios automatizados. La transmision de los datos se puede hacer directamente de responsable
a responsable si ello es técnicamente posible.

Con el fin de dejar claro este antecedente, debe recordarse que la portabilidad de los datos y su
tratamiento como derecho tienen por finalidad principal, como se dijo, dotar de mecanismos efectivos
al titular de los datos personales, para que pueda mantener el control sobre sus propios datos v,
derivado de esto, tener la opcién de cambiar de proveedor de servicios mediante el traslado de sus
datos. Asi, a nivel global se comenzé a utilizar la portabilidad de datos como uno mas de los derechos
de proteccion de los titulares de los datos personales frente a los responsables de su tratamiento.

& Comunicacién de la Comision al Parlamento Europeo, al Consejo, al Comité Econdémico y Social Europeo y al Comité de las Regiones “Un enfoque
global de la proteccién de los datos personales en la Unién Europea” Bruselas, noviembre, 2010.

9 Consideraciones Nos. 6 y 7 del Reglamento (UE) 2016/679 del Parlamento Europeo y del Consejo de 27 de abril de 2016.
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/ES/TXT/?uri=celex%3A32016R0679

10 E| tratamiento de los datos por los responsables del tratamiento debe limitarse Unicamente al propdsito para el cual fueron compartidos y limitar su
plazo de conservacion y accesibilidad.

" Este derecho ya existia en la mayorfa de las legislaciones sobre proteccion de datos personales como parte del concepto o definicion de tratamiento
de datos.

2 Sobre portabilidad en materia tecnoldgica puede verse “Jévenes y nuevas tecnologias: portabilidad y nuevas modalidades de consumo” por Sgammini,
Marcela y Martinez, Fabiana, en VI Encuentro Panamericano de Comunicacion (2013).
https://www.publicacioncompanam?2013.eci.unc.edu.ar/files/companam/ponencias/Recepci%C3%B3n%20y%20apropiaci%C3%B3n%20
medi%C3%A1tica/-Unlicensed-Recepci%C3%B3n-y-apropiaci%C3%B3n-medi%C3%A1tica%20Martinez.pdf

'S https://eur-lex.europa.eu/legal-content/ES/TXT/PDF/?uri=CELEX:52010DC0609

' https://eur-lex.europa.eu/legal-content/ES/TXT/?uri=uriserv:OJ.L_.2016.119.01.0001.01.ENG&toc=0J:L:2016:119: TOC

'® Letra a) del numeral 1 del articulo 17.
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Ahora bien, en materia de datos financieros, es necesario distinguir entre la informacion que facilita
el cliente y la que, a partir de dicha informacion, genera la entidad financiera para el cumplimiento de
sus obligaciones legales, tales como las derivadas de la administracion de los distintos riesgos (por
ejemplo, prevenir el lavado de activos o mitigar la exposicion al riesgo de crédito). En el primer caso,
habria derecho de portabilidad de datos y la entidad financiera estaria obligada a atender la solicitud
del cliente para el traslado de su informacion a otra entidad, mientras que en el segundo caso, la
informacion del cliente no estaria amparada por el derecho a la portabilidad.

A la par con la evolucion de las disposiciones sobre proteccion y tratamiento de datos personales,
también en la Unidon Europea se empezaban a sentar las bases para lo que mas adelante se llamaria
Open banking (Banca Abierta), mediante la expedicion de Directivas a las que se hace referencia
mas adelante y que fijaron las reglas para incentivar la participacion de entidades proveedoras de
servicios de pagos, fueran ellas bancos o no, estableciendo la posibilidad de compartir la informacion
de los clientes a través de las denominadas APIs (Application Programming Interface)'®, sin dejar de
lado la proteccion del consumidor.

De esta forma, el derecho a la portabilidad de datos tiene estrecha relacion con la posterior evolucion
del Open banking'" y del Open finance'®, esto es, una extension de la Banca Abierta a otros servicios
financieros e incluso del Open data’ (Datos Abiertos). Ello, por cuanto estos conceptos corresponden
a una evolucion del derecho a la portabilidad de datos en las regulaciones financieras, en la medida
en que su principal finalidad es permitir al consumidor financiero tener el control y autonomia sobre
sus datos personales, al tiempo que dispone de nuevos mecanismos para compartir su informacion
con otras entidades financieras y con terceros.

Por otra parte, algunos paises han usado la expresion “portabilidad” en sus regulaciones financieras
para identificar un nuevo derecho de los consumidores financieros consistente en poder trasladar
uno o varios de los productos financieros de una entidad financiera a otra. Y es asi es como comienza
a hablarse del derecho a la portabilidad de los productos financieros.

En relacion con el traslado de productos financieros debe decirse que, aun sin haberse concebido
la nocién de portabilidad, de tiempo atras han existido disposiciones que, recurriendo a formas
clasicas del derecho para la transmision de las obligaciones como o son la subrogacion o la
cesion de obligaciones, permiten el traslado de productos entre entidades como un derecho de los
consumidores financieros. Sin embargo, bajo el nuevo nombre de derecho a la portabilidad ahora es
factible encontrar reglas que obligan a las entidades financieras a facilitar dichos traslados, aunque
por tratarse de un producto que generalmente se instrumenta a través de un contrato, implica
en todo caso la transferencia de derechos y obligaciones de las partes y no solo del traslado de
informacion personal o transaccional del titular?® y, por lo tanto, sigue requiriendo de ciertas formas
legales para perfeccionar el traslado.

'6 Aplicaciones para la programacion de interfaces, esto es, el software que permite el acceso a los datos personales financieros de los clientes entre
los bancos y otras entidades.

" www.nordea.com
https://www.nordea.com/en/news/open-finance-the-next-step-on-the-journey-towards-open-economy#: ~:text=Open%20Finance %20is %20
expected%20to,as%20PSD2%20mandated%200pen%20banking

'8 Finanzas abiertas en www.nordea.com
https://www.nordea.com/en/news/open-finance-the-next-step-on-the-journey-towards-open-economy#: ~:text=Open%20Finance %20is %20
expected%20to,as%20PSD2%20mandated%200pen%20banking

"% https://data.europa.eu/elearning/es/module1/#/id/co-01

20 Sobre este tema se recomienda consultar a Camara Lapuente, Sergio, “La resolucién contractual y destino de los datos y contenidos generados
por los usuarios de servicios digitales”. Cuadernos de Derecho Transnacional, vol. 12, No. 1 (2020) www.e-revistas.uc3m.es
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En estas circunstancias, de la digitalizacion de la informacion a la proteccion de los datos personales,
y de la circulacion segura de los datos a la implementacion de su portabilidad, el desarrollo de la
tecnologia y la regulacion paralela y necesaria han llevado al surgimiento de derechos como el de la
portabilidad de productos financieros, derechos que impulsaran un sector cada vez mas orientado
al cliente y en el que se promueva la libre competencia en materia de servicios financieros.

2. El derecho a la portabilidad en el mundo

De acuerdo con €l Institute of International Finance?', las tendencias sobre portabilidad en el mundo
pueden dividirse en dos grandes grupos. Aquellas en las cuales la portabilidad viene fuertemente
atada a la identidad digital y, en ese sentido, a la portabilidad de datos, y aquellas que se refieren
a la portabilidad de productos propiamente dichos. Asimismo, en algunos paises la adopcion de
la portabilidad viene impulsada por un fuerte rol del Estado y en otros ha sido el sector privado su
promotor.

Son realmente muy pocos l0s paises que actualmente cuentan con una regulacion sobre portabilidad
de productos financieros en estricto sentido; en cambio, son muchos més los que han regulado la
portabilidad de datos e identidad digital. No obstante, no pueden dejar de estudiarse estos ultimos
dado que son el punto de partida para el Open banking y el Open finance como sistemas con
vocacion para la portabilidad de productos financieros actual o futura.

A continuacién, se expondran las principales regulaciones sobre portabilidad en el mundo vy las
diversas corrientes que han adoptado, incluidos aquellos casos en los que se reglamenta el traslado
de productos entre entidades, aunque no se denomina portabilidad:

En Norteamérica, tanto Estados Unidos como Canadé han regulado la portabilidad de datos en los
siguientes términos:

e Estados Unidos. Al hablar de portabilidad de datos en Estados Unidos, es necesario remitirse
a las leyes que han aprobado algunos estados, por cuanto no existe aun una norma de
caracter federal que regule integramente la proteccién de datos??. De hecho, la regulacion
mas comprensiva y completa es la Ley de California sobre la Privacidad del Consumidor (The
California Consumer Privacy Act) de 2018. Esta norma se enfoca en la portabilidad de datos
en términos generales y sus reglas son similares al Reglamento General de la Proteccion de
Datos (RGPD) de la UE?. En particular, la ley estatal obliga a las entidades privadas de caracter
mercantil que administran la informacion a entregarla cuando asi lo solicite el duefio de la
informacion, por correo o por medios electronicos, y, en este Ultimo caso, impone el deber de
compartirla con el usuario en un formato listo para usar (readily usable format), de tal manera
que el usuario duefio de la informacion la pueda compartir faciimente®:.

21 The ecosystem imperative - Digital transformation of financial services and moving from Open Banking to Open Data, Institute of International
Finance - lIF (Jessica Renier, Conan French, Gloria Sanchez Soriano y Daniel Mendez Delgado) y Deloitte (Michael Tang, Luca de Blasis & Maggie Xu),
junio 2023. Disponible en: https://www.iif.com/Publications/ID/5448/The-ecosystem-imperative--Moving-from-Open-Banking-to-Open-Data

22 Salvo para los datos relacionados con la salud de las personas. De hecho, el Congreso de los Estados Unidos se encuentra estudiando un proyecto
de ley federal denominado Consumer Online Privacy Rights Act (COPRA) que aun no ha sido aprobado. Ver https://www.consumerprivacyact.com/
federal/

2 Nakashima, Mika. (2022). Comparison of Legal Systems for Data Portability in the EU, the US and Japan and the Direction of Legislation in Japan. In:
Kreps, D., Davison, R., Komukai, T., Ishii, K. (eds) Human Choice and Digital by Default: Autonomy vs Digital Determination. HCC 2022. IFIP Advances
in Information and Communication Technology, vol 656. Springer, Cham. https://doi.org/10.1007/978-3-031-15688-5_14

241798.100 — Consumers right to receive information on privacy practices and access information.
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e (Canada. El derecho a la portabilidad en Canadéa se desprende de dos normas principales: (i)
el derecho al acceso (Right to Access) contenido en la seccién 12 del Privacy Act® (Ley de
Privacidad), y (i) la norma de proteccion de informacion personal y documentos electrénicos?,
que faculta a los ciudadanos y residentes de ese pais a interponer solicitudes ante entidades
privadas para acceder a su informacion personal.

Asi mismo, desde 2019 los grandes bancos de Canadé desarrollaron una solucion enfocada en
la identidad digital denominada Verified.Me (hoy llamada Interac). Basicamente, esta solucion
les permite a los usuarios validar su identidad a través de la informacién que previamente
han compartido con las entidades financieras de las cuales son clientes. La idea de esta
plataforma es construir un ecosistema basado en la identidad de la persona y que el usuario
tenga la posibilidad de compartir sus datos con otras entidades.

En cuanto a Europa, destacamos en primer lugar la vision de la comunidad como tal y luego la
regulacion de Espana:

e Unién Europea. Como se explico, el marco normativo de la portabilidad en la Unidn Europea se
encuentra en el RGPD vy, especificamente, en el articulo 20 sobre el derecho a la portabilidad
de datos.

Adicionalmente, hay que hacer referencia a la regulacion de la Unidon Europea sobre movilidad
entre cuentas de pago, una forma de derecho a la portabilidad en productos financieros, pero
no por el simple traslado entre entidades de cuentas bancarias sino de cuentas de pago, es
decir, cuentas abiertas a nombre de uno o varios consumidores que se utilizan para ejecutar
operaciones de pago?®’. Estas cuentas hacen parte de la regulacion europea sobre servicios
de pagos electronicos contenida en las Directivas 2007/64/(PSD), 2014/92/ y 2015/2366/
(PSD2), todas del Parlamento Europeo y del Consejo. Esta normativa ha sido, ademas,
la base para hablar a nivel global de un nuevo modelo de banca (Open banking y Open
finance) al servicio de la industria de pagos, que permite compartir los datos financieros de los
clientes, previa su autorizacion, con proveedores externos de servicios de pago (Third Party
Payment Service Providers - TPPs) y realizar transacciones financieras en nombre del cliente.
Ademas de la apertura por parte de los bancos de sus servicios de pagos a TPPs, hacen
parte de esta regulacion los servicios de iniciacion de pagos® y los servicios de informacion
de cuenta®. Igualmente, la Unién Europea publicé en el 2022 una propuesta de regulacion de
pagos instantaneos®, y en 2023 viene adelantando un estudio sobre la aplicacion e impacto
de la Directiva PSD2 vy tiene previsto adoptar una propuesta sobre una nueva Directiva de
servicios de pago.

2 Branch, Legislative Services. Consolidated Federal Laws of Canada, Privacy Act. 1 Oct. 2022, www.laws-lois.justice.gc.ca
https://laws-lois.justice.gc.ca/ENG/ACTS/P-21/page-2.html#docCont.

% https://laws-lois.justice.gc.ca/ENG/ACTS/P-8.6/page-1.html

27 Asf las define la Directiva 2014/92/UE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 23 de julio de 2014. Estas cuentas pueden equipararse a la cuenta
corriente o de ahorros en Colombia cuando se utilizan para efectuar pagos. Disponible en: https://www.boe.es/doue/2014/257/L.00214-00246.pdf
2 Segun lo define la Directiva PSD2 (numeral 15 del Articulo 4 - Definiciones) es el “Servicio que permite iniciar una orden de pago, a peticion del
usuario del servicio de pago, respecto de una cuenta de pago abierta con otro proveedor de servicios de pago”. Disponible en https://eur-lex.europa.
eu/legal-content/ES/TXT/?uri=celex%3A32015L2366

29 Segun lo define la Directiva PSD2 (numeral 16 del Articulo 4 - Definiciones) es el “Servicio en linea cuya finalidad consiste en facilitar informacion
agregada sobre una o varias cuentas de pago de las que es titular el usuario del servicio de pago bien en otro proveedor de servicios de pago, bien en
varios proveedores de servicios de pago.” Disponible en https://eur-lex.europa.eu/legal-content/ES/TXT/?uri=celex%3A32015L2366

0 Seguin la descripcion de la propuesta de norma “(...) tiene como objetivo garantizar que los pagos instantaneos en euros sean asequibles, seguros
y se procesen sin obstaculos en toda la UE. (...)".
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e Espana. Por su parte, y con fundamento en las Directivas PSD y PSD2, Espana expidio el
Real Decreto-ley 19/2017°%" y la Orden ECE/228/2019% del Ministerio de Economia y Finanzas
sobre el traslado de cuentas de pago basicas, procedimiento de traslado de cuentas de pago
y comparabilidad de comisiones, cuyo objetivo es que los consumidores financieros tengan la
posibilidad de efectuar comparaciones entre las tarifas que cobran las instituciones financieras
por este tipo de depdsitos.

En Espana, ademas de la posibilidad de movilidad de cuentas, hay que hablar del traslado de
créditos. En efecto, la Ley 2 de 19942 habilita los mecanismos para que los deudores soliciten
la subrogacion de sus préstamos hipotecarios a otra entidad financiera que paga el crédito sin el
consentimiento de la entidad acreedora original. Esta ley también consagra como mecanismo
para facilitar la subrogacion, la novacion maodificativa y no extintiva, cuando se modifican las
condiciones principales de la financiacion. Otra disposicion que debe mencionarse es la Ley
41 de 2007%, que modifica el marco legal hipotecario en Espafa y que reguld lo que en la
practica se llamoé hipoteca “recargable” como mecanismo de financiacion de las entidades
financieras de la parte ya amortizada de un préstamo hipotecario, manteniendo el rango de la
garantia hipotecaria®. Por Ultimo, se menciona la Ley 5 de 2019%, que modifica parcialmente
las normas citadas y que ordena a las entidades financieras informar a los consumidores la
posibilidad de efectuar la portabilidad de créditos hipotecarios y los términos para realizarla®.

En relacion con el Reino Unido, en el 2013 los bancos lanzaron de manera voluntaria un servicio de
traslado de cuentas corrientes entre bancos denominado The Current Account Switch Service®.
Mediante este servicio cualquier cuentahabiente puede cambiar su cuenta a otro banco y el nuevo
banco se debe encargar de trasladar todos los pagos que tenga registrados y su saldo, aun si se
trata de un sobregiro. Los bancos tienen acordado un procedimiento con plazos y condiciones que
deben cumplir para el efecto.

Respecto a los paises de Asia, se destaca la regulacion de Singapur, por tratarse de uno de los
principales modelos del Open banking voluntario. La autoridad monetaria de Singapur (MAS,
por sus siglas en inglés) ha tomado varias medidas para fomentar la competencia y para que
los consumidores financieros tengan la posibilidad de trasladar sus productos y servicios de una
entidad a otra. Uno de los mejores ejemplos es la implementacion del API Playbook, un conjunto
de recomendaciones y buenas practicas que permite el intercambio de informaciéon de clientes
entre distintas entidades financieras y prestadores de servicios financieros, permitiéndoles a los
consumidores acceder a un portafolio mas amplio de productos y servicios®.

! https://www.boe.es/buscar/act. php?id=BOE-A-2017-13644

% https://www.boe.es/buscar/doc.php?id=BOE-A-2019-3113

% https://www.boe.es/buscar/act.php?id=BOE-A-1994-7556

¥ https://www.boe.es/buscar/act.php?id=BOE-A-2007-21086

% Azofra Vegas, Fernando La hipoteca recargable: verdad o mito (2009) Uria Menéndez https://www.uria.com/#home-block-1
https://www.uria.com/es/publicaciones/2176-la-hipoteca-recargable-realidad-o-mito

% https://www.boe.es/buscar/doc.php?id=BOE-A-2019-3814

37 Al respecto, ver la seccion 11 del Anexo 1 parte B en https://www.boe.es/buscar/act.php?id=BOE-A-2019-3814#:~:text=Esta%20Ley%20
tiene%20por%200objeto,adquirir%200%20conservar%20derechos%20de

3 https://www.currentaccountswitch.co.uk/

39 https://www.mas.gov.sg/development/fintech/technologies---apis
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Respecto de México y algunos paises de Suramérica:

* Meéxico. La Ley de Transparencia y de Fomento a la Competencia en el Crédito Garantizado*,
publicada en 2002 y reformada en 20144', consagré la posibilidad de movilizar los créditos
de vivienda garantizados a partir de la subrogacion de deudor o de acreedor. En el primer
caso*?, se permite que quien compre un inmueble hipotecado como garantia de un crédito de
vivienda, se subrogue en los derechos y obligaciones del deudor sin necesidad de constituir
una nueva garantia. Lo anterior, siempre y cuando el comprador cumpla con los requisitos y
obligaciones para ser sujeto de crédito ante la entidad.

En el segundo caso, es decir, la subrogacion de acreedor, esta se produce por el pago total del
crédito de vivienda inicial que realiza una entidad financiera distinta en virtud de la contratacion
de un nuevo crédito. De esta forma, dicha entidad quedara subrogada por ministerio de la ley
en los derechos del acreedor subrogante y la garantia original se mantiene inalterada y no se
modifica su prelacion, lo que evita la constitucion de una nueva garantia y los tramites y costos
que esto implica.

La norma referida también incorpora el procedimiento para la subrogacion, sujeto a
condiciones y términos especificos, incluida la inscripcion de la operacion de manera directa
y automatizada en el folio electronico del acreedor subrogante y del subrogado, de efecto
inmediato y sin costo alguno.

Por otro lado, la Ley para la Transparencia y Ordenamiento de los Servicios Financieros
publicada en 2007 y reformada en 2018 reguld la portabilidad de cuentas de némina. El
articulo 18 de la ley establecid que “las instituciones de crédito en las que se realice el depodsito
del salario, pensiones y de otras prestaciones de caracter laboral estaran obligadas a atender
las solicitudes de los trabajadores para transferir periédicamente la totalidad de los recursos
depositados a otra institucion de crédito de su eleccion, sin que la institucion que transfiera los
recursos pueda cobrar penalizacion o cargo alguno al trabajador que le solicite este servicio”.
Asi las cosas, los trabajadores estan facultados para trasladar su ndémina a la institucion
financiera que les ofrezca mejor servicio 0 mayores ventajas financieras.

e Chile. Este pais es uno de los ejemplos de portabilidad de productos financieros dado
que permite la portabilidad de distintos productos o servicios financieros como créditos
de consumo, hipotecarios, tarjetas de crédito y cuentas corrientes. Adicionalmente, se ha
enfocado en la posibilidad de efectuar el traspaso de créditos hipotecarios con subrogacion,
por iniciativa del deudor y sin necesidad de levantar el gravamen hipotecario y constituirlo
nuevamente. El soporte normativo para la portabilidad financiera en Chile se encuentra en la
ley 21236 del 2020%.

0 Articulo 3° definiciones “II. Crédito Garantizado. El crédito que otorguen las Entidades con garantia real, ya sea a través de hipoteca, prenda, caucion
bursétil, fideicomiso de garantia o de cualquier otra forma, destinado a la adquisicion, construccion, remodelacion o refinanciamiento relativo a bienes
inmuebles”.

41 https://www.diputados.gob.mx/LeyesBiblio/pdf/256.pdf

2 Articulo 14.

4 https://www.diputados.gob.mx/LeyesBiblio/pdf/LTOSF_090318.pdf

4 https://www.bcn.cl/leychile/navegar?idNorma=1146340
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Se destaca la figura del “mandato de términos” que incorpora el articulo 3 de la ley, bajo
el cual, cuando un consumidor financiero acepta una oferta de portabilidad, es la nueva
entidad financiera la que, por cuenta del cliente, se acercara al proveedor inicial y pagara,
cerrara, terminara o cancelara los productos que tenia ese cliente con ese proveedor inicial.
En otras palabras, esta figura del mandato de términos facilita la portabilidad de productos
a los consumidores financieros porque las entidades financieras son las que deben ponerse
de acuerdo para trasladar los productos de un proveedor a otro. La normativa chilena incluye
una serie de términos claramente establecidos para cumplir con cada una de las etapas en el
proceso de portabilidad, lo que brinda transparencia y agilidad al mismo.

e Berasil. Este pais es quizas el mas desarrollado en temas de innovacion financiera y tecnoldgica,
especialmente liderado por la introduccion del sistema de pago instantaneo PIX, creado y
administrado por el Banco Central de Brasil, y por su modelo de Open banking obligatorio.

En efecto, la resolucion 3.401 de 2006% del Banco Central de Brasil establece para las
instituciones financieras la obligacion de ‘“liquidacion anticipada” de las operaciones de
crédito y leasing al recibir los fondos transferidos por otra institucion de este tipo. Igualmente,
la resolucion 4.292 de 2013, también del Banco Central de Brasil, exige a las entidades
financieras garantizar la portabilidad de sus operaciones de crédito realizadas con personas
naturales, previa recepcion de fondos transferidos por otra institucion financiera. Segun esta
norma, por portabilidad se entiende la transferencia de operacion de crédito de la institucion
acreedora original a la institucion proponente, a solicitud del deudor. Para cumplir con el
cometido de garantizar la portabilidad a los consumidores financieros, dicha normativa
contempla que las instituciones financieras deben trasmitir la informacion relacionada con
esa operacion al sistema de registro de activos administrado por el Banco Central. Otro de
los elementos también presente en la mencionada regulacion es la posibilidad de que sean
directamente los consumidores quienes puedan dar inicio al mecanismo.

A su vez, desde el afio 2001, con la resolucién 2.835 de 20014" del Banco Central de Brasil,
se exigid a las instituciones financieras suministrar a los clientes, cuando lo soliciten, la
informacion de los clientes, operaciones y cargos financieros cobrados. Por ultimo, mediante
la Resolucion 3248 de 2020 del Banco Central de Brasil se establecieron los requisitos técnicos
y procedimientos operativos para la implementacion del Sistema de Finanzas Abiertas (Open
banking).

e Colombia. En materia de portabilidad debe mencionarse, en primer lugar, que en Colombia la
ley 546 de 1999 (articulo 24° modificado por el articulo 38 de la Ley 1537 de 2012) establece,
por un lado, el derecho de los deudores de solicitar en cualguier momento la cesion de sus
créditos hipotecarios a favor de otra entidad financiera, y por el otro, la obligacion de las

4 https://www.bcb.gov.br/pre/normativos/res/2006/pdf/res_3401_v2_p.pdf

4 https://www.bcb.gov.br/pre/normativos/res/2013/pdf/res_4292_v1_O.pdf

47 https://www.bcb.gov.br/pre/normativos/res/2001/pdf/res_2835_v2_p.pdf

“ https://www.bcb.gov.br/estabilidadefinanceira/exibenormativo?tipo=Resolu%C3%A7 %C3%A30%20BCB&numero=32

49 “Articulo 24. Cesién de créditos. En cualquier momento, los créditos hipotecarios para vivienda individual y sus garantias podrén ser cedidos, a
peticién del deudor, a favor de otra entidad financiera o de cualquiera de las entidades a que se refiere el paragrafo del articulo 1° de la presente ley.
Para tal efecto, las entidades a que se refiere el articulo 1° de la presente ley o las sociedades titularizadoras o sociedades fiduciarias, segun el caso,
autorizaran, en un plazo no mayor de diez (10) dias habiles, la cesion del crédito y sus garantias, una vez el deudor entregue la oferta vinculante del
nuevo acreedor. La superintendencia financiera reglamentaré las condiciones para la legalizaciéon de las cesiones.

Dicha cesién se entendera perfeccionada exclusivamente con la transferencia del titulo representativo de la obligacion correspondiente y tendra los
efectos previstos por el articulo 1964 del Cédigo Civil. En cualquier caso la garantia hipotecaria cedida en desarrollo de lo dispuesto en el presente
articulo, respaldara el crédito desembolsado por el nuevo acreedor para el pago de la cesion.

La cesién de créditos no generara derechos notariales, registrales e impuestos de timbre”.
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entidades financieras de autorizar, en un plazo no mayor de diez (10) dias habiles, la cesion del
crédito y sus garantias, una vez el deudor entregue la oferta vinculante del nuevo acreedor.

Adicionalmente, mediante la ley 2294 de 2023 (Plan Nacional de Desarrollo 2022-2026) se
aprobo:

i) El esquema de datos abiertos para la inclusion financiera en el articulo 89:

“Articulo 89. ESQUEMA DE DATOS ABIERTOS PARA LA INCLUSION FINANCIERA. Con el
propadsito de promover la competencia y la innovacion para la inclusion financiera y crediticia,
las entidades estatales que conforman las ramas del poder publico y todas las personas
Jjuridicas de naturaleza privada, deberan dar acceso y suministrar toda aquella informacion
que pueda ser empleada para facilitar el acceso a productos y servicios financieros, sin
perjuicio de las excepciones a su acceso y las garantias de reserva de la informacion,
previstas en la normatividad vigente.

El Gobierno nacional, reglamentara lo establecido en el presente articulo, en especial,
las reglas para garantizar el adecuado funcionamiento del esquema, los destinatarios
y las condiciones de acceso a la informacion, los estandares de seguridad, operativos,
tecnologicos y los demas aspectos necesarios para cumplir el proposito de facilitar el
acceso a productos y servicios financieros.

Sin perjuicio de lo previsto en este articulo, el tratamiento de los datos personales se
regira por lo establecido en las Leyes Estatutarias 1712 de 2014, 1266 de 2008, 1581 de
2012, 2157 de 2021, o aquellas que las modifiquen o sustituyan, asi como sus normas
reglamentarias”.

ii) El derecho a la portabilidad financiera (articulo 94).

iii) La interoperabilidad entre los sistemas de pago de bajo valor inmediatos, establecida en
el articulo 104.%°

Habiendo repasado las legislaciones que se consideran mas importantes en relacion con la
portabilidad de datos y la portabilidad de productos financieros, corresponde profundizar en el
derecho a la portabilidad financiera recientemente reconocido por la ley colombiana.

3. Las caracteristicas y alcance del derecho a la
portabilidad financiera en Colombia

Como se indico, el articulo 94 de la ley 2294 del 2023 (Plan Nacional de Desarrollo 2022- 2026)
consagro el derecho a la portabilidad financiera de la siguiente forma:

Articulo 94. DERECHO A LA PORTABILIDAD FINANCIERA. El consumidor financiero tendra
derecho a solicitar el traslado de los productos financieros que tenga en una entidad vigilada
por la Superintendencia Financiera de Colombia a otra junto con la informacion general

% “Articulo 104. INTEROPERABILIDAD EN LOS SISTEMAS DE PAGO DE BAJO VALOR INMEDIATOS. Los sistemas de pago de bajo valor que
presten servicios relacionados con érdenes de pagos y/o transferencias de fondos inmediatas, deberan interoperar entre sf, de conformidad con la
regulacién que para el efecto expida la Junta Directiva del Banco de la Republica (...)".
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y transaccional asociada a los mismos. Para tal efecto, el consumidor financiero debera
manifestar a la nueva entidad la intencion de portar uno o mas productos financieros, y esta
debera dar inicio al estudio de portabilidad a fin de pronunciarse positiva 0 negativamente
sobre dicha solicitud. En caso de ser favorable el gjercicio del derecho a la portabilidad
financiera no debe generar ningun tipo de sancion o cobro adicional al consumidor.
Corresponde a las entidades vigiladas por esa Superintendencia garantizar el gjercicio del
mencionado derecho. El Gobierno nacional a través del Ministerio de Hacienda y Crédito
Publico reglamentara la materia.

Como se puede observar, el derecho a la portabilidad financiera es un derecho de los consumidores
financieros, y, por ende, estd amparado no solo por el régimen de proteccion al consumidor
financiero establecido por la Ley 1328 de 2009, sino por el Estatuto del Consumidor adoptado por
la Ley 1480 de 2011°",

En Colombia, el derecho del consumidor tiene rango constitucional® y su objeto es dotar de
herramientas al consumidor frente a los productores y proveedores de bienes o servicios para una
efectiva proteccion de sus derechos y para corregir los desequilibrios que puedan presentarse en
sus relaciones contractuales derivadas de la adquisicion de dichos bienes y servicios. Este derecho,
por tanto, hace parte de los derechos calificados como colectivos, es decir, que se establecen en
cabeza de un grupo social especial que la Constitucion quiere proteger.

Pues bien, todo lo que se puede predicar respecto de los derechos de los consumidores financieros®,
incluido lo que se puede predicar de los consumidores en general por aplicacion supletiva del
Estatuto del Consumidor, se puede decir también del derecho a la portabilidad. Por consiguiente, el
derecho a la portabilidad financiera tiene las siguientes caracteristicas:

i) Las normas relativas al derecho a la portabilidad financiera son de orden publico® y, por lo
tanto, cualquier estipulacion en contrario se tendra por no escrita, salvo que la ley disponga
otra cosa®.

ii) Las normas relativas al derecho a la portabilidad financiera deben ser interpretadas en la
forma mas favorable al consumidor, y en el evento de duda, esta se debe resolver en favor
de aquel.

iii) En caso de conflicto sobre el derecho a la portabilidad financiera, cuenta con una jurisdiccion
propia®® que le permite hacer valer sus derechos ante la Superintendencia Financiera de
Colombia, mediante un procedimiento especial, y

51 Si bien la Ley 1328 de 2009 configura un Estatuto especial de la proteccion al consumidor financiero con aplicacion preferente, la doctrina y la
jurisprudencia, han aceptado la aplicacién de manera supletiva de la Ley 1480 de 2011, Estatuto General del Consumidor, en aquellos casos en que
la norma especial no regule una materia determinada.

52 Articulo 78 de la Constitucion Nacional. “La ley regulara el control de calidad de bienes y servicios ofrecidos y prestados a la comunidad, asi como
la informacién que debe suministrarse al publico en su comercializacion.

Seran responsables, de acuerdo con la ley, quienes en la produccién y en la comercializacién de bienes y servicios, atenten contra la salud, la
seguridad y el adecuado aprovisionamiento a consumidores y usuarios.

El Estado garantizara la participacién de las organizaciones de consumidores y usuarios en el estudio de las disposiciones que les conciernen. Para
gozar de este derecho las organizaciones deben ser representativas y observar procedimientos democraticos internos”.

5 De acuerdo con la letra d) del articulo 2, Ley 1328 de 2009 el consumidor financiero es todo cliente, usuario o cliente potencial de las entidades
vigiladas.

54 Articulo 4 de la Ley 1480 de 2011.

% El citado articulo 4 de la ley 1480 de 2011 agrega que, “Sin embargo, serén vélidos los arreglos sobre derechos patrimoniales, obtenidos a través
de cualquier método alternativo de solucién de conflictos después de surgida una controversia entre el consumidor y el proveedor y/o productor”.

% Articulo 57 Ley 1480 de 2011.
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iv) El derecho a la portabilidad financiera también recibe proteccion a través de las funciones de
inspeccion y vigilancia de la Superintendencia Financiera, pues esta autoridad cuenta con
facultades para imponer sanciones administrativas a quienes incurran en conductas que
afecten los derechos de los consumidores financieros.

Adicionalmente, el derecho a la portabilidad financiera goza de la proteccion derivada de las normas
que regulan el sistema financiero en general, toda vez que la actividad financiera es de interés
publico (articulo 335 de la Constitucion Politica).

Finalmente, la influencia del derecho constitucional en el derecho privado y, como parte de este,
en el derecho financiero®, en virtud de la proteccién que debe brindar el juez constitucional a las
personas que se encuentran en situacion de inferioridad o debilidad, puede implicar que, ante la
vulneracion del derecho a la portabilidad financiera, se revise la eventual afectacion de los derechos
del consumidor y, al mismo tiempo, la de un derecho fundamental, como seria el de solidaridad,
igualdad o trato equitativo, entre otros. Lo anterior no implica que el derecho del consumidor cambie
su naturaleza de derecho colectivo a derecho fundamental, pues a pesar de que en ambos casos
son derechos consagrados constitucionalmente, se trata de derechos de naturaleza distinta y asi
deben ser tratados y analizados por cualquier autoridad ante quien se reclame su vulneracion, sea
administrativa o judicial, incluso si esta Ultima es constitucional.

De otro lado, el reconocimiento del derecho a la portabilidad financiera en la Ley 2294 del 2023,
en cuanto permite hacer efectivo el traslado de productos financieros entre entidades financieras,
implica no solo el uso de los sistemas propios del Open banking y del Open finance, sino la utilizacion
de los esquemas de Open data. Ciertamente, no basta que las entidades financieras den acceso
y suministren a los consumidores financieros toda la informacion que pueda ser empleada para
facilitar el acceso a productos y servicios financieros con el propdésito de promover la competencia e
innovacion para la inclusion financiera y crediticia, si el consumidor no cuenta con la forma expedita
de cambiar de proveedor financiero para beneficiarse de dicha informacion y obtener las mejores
condiciones para sus productos. Lo anterior redundara en una mayor competencia entre las
entidades financieras, una disminucion en los costos de las operaciones y, lo mas importante, en un
mejor servicio a los consumidores financieros.

Aungque el articulo 94 de la Ley 2294 del 2023 sefala que el Gobierno nacional, a través del Ministerio
de Hacienda y Crédito Publico, reglamentara la materia, es pertinente un andlisis preliminar de su
alcance y su relacion con el derecho fundamental a la proteccion de datos personales. Para el
efecto, se estudiara la norma, fraccionandola:

i) El consumidor financiero tendra derecho a solicitar el traslado de los productos financieros que
tenga en una entidad vigilada por la Superintendencia Financiera de Colombia a ofra

Segun la parte trascrita, el sujeto titular del derecho a la portabilidad es el consumidor financiero
-cliente- que tenga como minimo un producto financiero. El articulo 2 de la Ley 1328 de 2009%
define cliente como la persona natural o juridica que tiene una relacion de origen legal o contractual,
para el suministro de productos o servicios, con una entidad vigilada en desarrollo de su objeto
social. Lo anterior excluiria a aquellos consumidores financieros que no cuentan con la titularidad de
un producto financiero, como serian los usuarios o los clientes potenciales.

57 Fenébmeno conocido como constitucionalizacion del derecho privado.
% Ver nota 63.
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Ahora bien, el derecho a la portabilidad faculta al consumidor financiero para solicitar el traslado de
productos financieros de una entidad a otra. La palabra traslado segun la RAE significa “accion o efecto
de trasladar™®, y la voz trasladar se define como “llevar a alguien o algo de un lugar a otro™°. A la vez,
por productos financieros se entienden las operaciones legalmente autorizadas que se instrumenten
en un contrato celebrado con el cliente o que tienen origen en la ley®'. Entonces, el derecho a la
portabilidad de productos financieros corresponde al derecho o la facultad del cliente de trasladar o
cambiar sus operaciones financieras instrumentadas en contratos de una entidad vigilada a otra.

Todo derecho tiene un deber correlativo: para este caso el deber correlativo esta en cabeza de las
entidades financieras, tanto de la proveedora inicial como de la proveedora final, que deben satisfacer
el derecho y hacer posible su egjercicio sin restricciones. Es probable que participen otros actores como
los proveedores de tecnologia a través de APls, las entidades encargadas de los sistemas de pago, o
del registro de garantias, o los terceros con derechos u obligaciones respecto de los productos, entre
otros.

La norma no distingui6 la clase de producto financiero, ni de entidad financiera®; por lo tanto, todos
los productos de todas las entidades financieras son susceptibles de traslado y ello dependera de la
reglamentacion que expida el Gobierno nacional.

La reglamentacion del derecho a la portabilidad financiera debe distinguir entre el derecho a solicitar el
traslado del producto y la forma como se adelantara, tanto desde el punto de vista del tramite como de
los requisitos legales para perfeccionarlo.

En cuanto al tramite, este debe ser simple y facil de cumplir, en lo técnico y en lo legal, en lo posible
imperceptible para el consumidor, y debe permitir que los consumidores comparen las condiciones
de los productos entre los proveedores participantes, pues su objetivo, como en la portabilidad de
datos, ademas de incentivar la competencia, es el cambio del proveedor, para este caso financiero, y
la obtencién de mejores condiciones financieras y/o de servicio.

En lo que se refiere a los requisitos legales, en derecho se utiliza la palabra “traslado” para identificar
ciertas situaciones juridicas, como es caso del derecho procesal y el régimen de pensiones®. Sin
embargo, para el caso que nos ocupa, el derecho contractual, esa palabra no es de uso comun. En
esta disciplina el “traslado” se hace efectivo mediante la transferencia o traspaso de las obligaciones
y/0 los derechos. En efecto, el “traslado” de un contrato financiero o parte de él supondra transferir la
posicion contractual o parte de ella de un sujeto a otro, lo que se traduce en el traspaso del vinculo
obligacional. Para la transferencia, alguno de los sujetos, acreedor o deudor, traspasa su posicion en
el contrato. Si es desde el punto de vista activo, el acreedor es quien transfiere su derecho de crédito;
si es desde el punto de vista pasivo, es el deudor quien transfiere su obligacion, es decir, su deuda.

El concepto de transferencia de las obligaciones aplica de forma general, pero la ley o las partes, si la
ley no lo dice, determinan la forma de traspasar las obligaciones. En la actualidad, dentro de dichas
formas estan la cesiéon de créditos, si se trata de créditos; el endoso, si se trata de titulos-valores; la
anotacion en cuenta, en el caso de los valores; la cesion de deudas, cuando el deudor trasfiere su
obligacién; la cesion del contrato, cuando se sustituye a una de las partes del contrato; la cesion de

% https://www.rae.es/drae2001/traslado

%0 https://www.rae.es/drae2001/trasladar

81 Ley 1328 de 2009 articulo 2 letra e).

52 Pueden ser operaciones (activas, pasivas, o neutras) y entidades bancarias, del mercado de valores, del mercado de seguros, etc.

% En derecho colombiano la palabra traslado se utiliza en diversos contextos. Por una parte, en el derecho procesal para identificar el acto del juez que
ordena la entrega de copia de la demanda al demandado (articulo 91 Cédigo General del Proceso) y, por la otra, en el régimen pensional de la Ley 100 de
1993 para autorizar a los afiliados a cambiar de régimen (articulo 13 literal e).
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las garantias, tratandose de obligaciones accesorias; la subrogacion, que puede ser por pago, legal
o convencional, o la novacion que conlleva la extincion de la obligacion primitiva.

En consecuencia, la reglamentacion del derecho a la portabilidad debera referirse a la forma de
trasferir las obligaciones. El reto del Gobierno sera establecer los mecanismos tecnoldgicos v juridicos
que logren tal portabilidad con la mayor seguridad juridica, segun la clase de producto, las entidades
y los terceros involucrados®.

i) junto con la informacion general y transaccional asociada a los mismos

Esta parte de la norma se refiere a la circulacion de informacion personal del consumidor financiero.
De esta manera, el derecho a la portabilidad financiera se yuxtapone con el derecho a la proteccion
de datos®, que es un derecho fundamental®®. Segun el articulo 15 de la Constitucion Politica, la
proteccion a la circulacion de datos hace parte de ese derecho. Por lo tanto, para su reglamentacion,
el Gobierno debe considerar que esta de por medio el derecho fundamental a la protecciéon de
datos personales en la medida en que, como consecuencia del gjercicio del derecho al traslado de
productos financieros, el consumidor traslade también su informacion personal de una entidad a otra.

Por tanto, el Gobierno debera tener presente la seguridad en la circulacion de los datos personales y
definir si existe 0 no derecho a la supresion de la informacion del consumidor ante la entidad financiera
inicial, cuando la informacion sea objeto de traslado a otra entidad. Lo anterior, sin perjuicio de la
obligacién legal de conservacion de archivos y documentos que tienen las entidades financieras®”.

En la teoria, la posibilidad de que el consumidor financiero comparta su informacion personal y
transaccional corresponde a los modelos de finanzas abiertas. Por eso se puede afirmar que no
solo hay una relacion entre el derecho a la portabilidad financiera con el derecho fundamental a
la proteccion de datos personales, sino también con los esquemas de datos abiertos. De alli la
importancia de que el pais avance pronto en el proyecto de finanzas y datos abiertos, que comenzé
siendo voluntario® y ahora es de obligatorio cumplimiento®®.

En todo caso, al tener el derecho a la portabilidad financiera tan estrecha relacion con la proteccion de
datos, la reglamentacion que emita el Gobierno debera considerar tanto las normas sobre proteccion
de datos personales™ y la reglamentacion del esquema de datos abiertos’!, como los avances en las
iniciativas publicas sobre identidad digital, como es el caso de la Cédula Digital” y la Carpeta Digital™.
Sobre estas Ultimas iniciativas hay que destacar que una plataforma de identidad digital exitosa
permitiria consolidar la informacion de identificacion, financiera, tributaria, de salud, pensional, de
registro de activos y garantias en un solo lugar. Por supuesto, este tipo de iniciativas debe articularse
con una politica de proteccion de datos personales robusta y con la vigilancia de la Superintendencia
de Industria y Comercio y la Superintendencia Financiera.

% No se debe olvidar que la mayoria de los contratos financieros se celebran en consideracién a las condiciones personalisimas de las contrapartes, es
decir, intuitu personae. Ver Rodriguez Azuero, Sergio. “Introduccion a los contratos bancarios” en “Contratos Bancarios”, Su significacion en América
Latina, 6° ed., 12 reimpresién de la 6 edicion, (Legis, Bogota, 2011), 160-166.

% Ley 1581 de 2012 articulo 3° letra g).

% Articulo 15 CN.

57 Articulo 96 del EOSF.

% Decreto 1297 de 2022.

59 Ley 2294 del 2023 articulo 89.

™ Ver nota 9.

™ Ley 2294 del 2023 articulo 89.

2 https://wapp.registraduria.gov.co/identificacion/cedula-digital/#inicio

7 https://www.mintic.gov.co/portal/inicio/Sala-de-prensa/MinTIC-en-los-medios/177329:Como-funciona-la-Carpeta-Ciudadana-Digital-que-lanza-
Colombia#: ~:text=Colombia%20ya%20cuenta%20con%20carpeta,para%20l0s%20prop % C3%B3sitos %20que % 20requiera
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ii) el consumidor financiero debera manifestar a la nueva entidad la intencion de portar uno © mas
oroauctos financieros, v esta debera dar inicio al estudio de portabiidad a fin de pronunciarse
poslitiva o negativamente sobre dicha solicitud

Segun lo dispuesto en esta parte de la norma, es un deber de las entidades vigiladas potencialmente
receptoras de los productos, adelantar los estudios sobre las solicitudes de traslado que realicen los
consumidores financieros y manifestar si las aceptan o no. En este caso, el consumidor financiero
tendra la calidad de cliente potencial ante la nueva entidad™. Con ese fin, las entidades deberan poder
acceder para su consulta a la informacion personal y transaccional de los clientes en las entidades
iniciales a través, principalmente, de los esquemas de datos abiertos. He aqui otra relacion del derecho
de la portabilidad con los esquemas de datos abiertos, tema que debera ser reglamentado por el
Gobierno nacional, segun las facultades otorgadas en el articulo 89 de la Ley 2294 de 2023.

i) En caso de ser favorable €l giercicio del derecho a la portabiidad financiera no debe generar
ningun tino de sancion o cobro adicional al consumidor

Tal y como reza la regla, no seria posible que las entidades iniciales cobren penalidad alguna por
el traslado de productos financieros. En todo caso, como seguramente el producto financiero que
puede ser objeto de mayor cantidad de solicitudes de traslado es el crédito, es necesario recordar, por
una parte, que la ley 546 de 1999 (articulo 17, numeral 5° y paragrafo) prohibe el cobro de cualquier
penalidad por prepago o pago anticipado en los créditos de vivienda y, por la otra, que la ley 1328
de 2009 (articulo 5, letra g, adicionado por la ley 1555 de 2012) reconoce al consumidor financiero el
derecho de efectuar pagos anticipados en toda operacion de crédito en moneda nacional sin incurrir
en ningun tipo de penalizacidon o compensacion por lucro cesante, asi como de las cuotas o saldos en
forma total o parcial, con la consiguiente liquidacion de intereses al dia del pago.

Sin embargo, el mismo articulo 5, letra g), exceptla las operaciones de crédito cuyo saldo supere
ochocientos ochenta (880) smmlv, caso en el cual las condiciones del pago anticipado seran las
establecidas en las clausulas contractuales pactadas entre las partes. Por lo anterior, se pregunta si
en la portabilidad de créditos con saldos que excedan ochocientos ochenta (880) smmlv se podran
causar 0 no sanciones o cobros adicionales previstos en las clausulas contractuales. En principio, la
respuesta debera ser afirmativa, en la medida en que la ley 1328 de 2009 (adicionada por la Ley 1555
de 2012) es una norma de caracter especial™.

v) Corresponde a las entidades vigiadas por esa Superintendencia garantizar el egjercicio del
mencionado derecho

Por ultimo, esta regla implica para las entidades financieras practicamente una obligaciéon de resultado
y se refiere al ejercicio del derecho de manera efectiva, sin que las entidades financieras responsables
lo puedan obstaculizar, pero también se relaciona con los tramites, formatos, tiempos, formalidades
legales y tecnoldgicas, incluida la interoperabilidad que se exija por las entidades para el traslado.

Para terminar este punto, nada impide que la entidad original ofrezca mejores condiciones al
consumidor financiero para evitar el traslado de sus productos a otra entidad, pues este derecho debe
promover la competencia entre entidades financieras, y fomentar la libre eleccion de los consumidores
y el acceso y manejo seguro de sus datos personales.

¢ Ver nota 63.
5 Articulo 5° de la Ley 57 de 1887 “(...) la disposicién relativa a un asunto especial prefiere a la que tenga caracter general”.
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4. Recomendaciones finales para la reglamentacion del
derecho a la portabilidad financiera

Con base en la revisidn de los diversos modelos, es claro que cada uno de los paises ha desarrollado
su legislacion de acuerdo con su propia realidad juridica y las limitaciones que existen para trasladar
productos financieros. No obstante, el consumidor financiero, como titular de su informacion
personal, y la posibilidad de que sea este quien pueda directamente adelantar la portabilidad de sus
productos son el comun denominador.

Desde la perspectiva del traslado de productos financieros, que es el espiritu de la portabilidad
contemplado en la Ley 2294 de 2023, los esfuerzos de las autoridades regulatorias deben
encaminarse, ademas de lo indicado en el punto anterior, a lo siguiente:

i) Dotar de herramientas al consumidor financiero para que pueda solicitar directamente la
portabilidad de sus productos financieros, sin depender de la voluntad de la entidad financiera
que le esta prestando los servicios.

i)  Disminuir las fricciones para trasladar productos entre entidades. Para €llo, es necesario que
las entidades financieras puedan intercambiar informacién entre ellas con el desarrollo de
APIs y que puedan modernizarse y flexibilizarse los sistemas de registro de garantias, tales
como las oficinas de instrumentos publicos, el RUNT, Confecamaras, Deceval, entre otros.

iii) Definir tiempos de respuesta y plazos claros para que las entidades financieras puedan hacer
el traslado de los productos. La experiencia internacional descrita muestra que el éxito de la
portabilidad viene de la mano con la agilidad para la transferencia de los productos y servicios
de una entidad a otra. Tener un flujo de procesos claro y un tiempo para cada uno de ellos,
es fundamental para el éxito de la adopcién de un modelo de portabilidad.

iv) Exceptuar del gravamen a los movimientos financieros cualquier tipo de transaccion originada
en la portabilidad. En efecto, gravar cualquiera de las transacciones que se efectian en el
marco de la portabilidad, como serian los desembolsos o trasferencias, desestimularia la
portabilidad de productos.

v) Contemplar obligaciones claras para las entidades financieras en materia de revelacion de los
costos de productos y servicios, de manera que les permita a los consumidores financieros
comparar entre varias instituciones financieras. La portabilidad debe venir acompanada de
transparencia de los costos para el consumidor (los que tiene y los que tendrd). Solo mediante
informacién completa y oportuna los consumidores financieros podran tomar decisiones
informadas que redunden en su bienestar.

vi) Fortalecer el sistema de Smartsupervision™ para que los consumidores financieros puedan
elevar reclamaciones relacionadas con la portabilidad de sus productos directamente a
la Superintendencia Financiera. También se debe propender por la coordinacién entre la
Superintendencia Financiera y la Superintendencia de Industria y Comercio, con el fin de
velar por la adecuada proteccion de la privacidad de los consumidores financieros y que sean
estos los que tengan la potestad de transferir sus datos o corregirlos si asi lo estiman.

8 Smartsupervision corresponde a un desarrollo tecnolégico implementado por la Superintendencia Financiera para dar soporte a la nueva estructura
en el proceso de atencion y reporte de la informacién relacionada con la gestién de quejas o reclamaciones por parte de las entidades vigiladas. Circular
externa 023 de 2021 de la Superintendencia Financiera.
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vii) Aunque esta oportunidad es iddnea para incluir la mayor cantidad de productos y servicios,

iniciar en Colombia con un plan programatico que permita a las entidades financieras un
tiempo de adaptacion y preparacion de sus sistemas.

viii) Definir de manera clara y expresa las reglas de transmision de las obligaciones que apliquen

i)

X)

segun la clase de producto y sus efectos frente a terceros, para evitar los riesgos legales que
puedan afectar la seguridad juridica de las operaciones objeto de portabilidad.

Utilizar esta alternativa que contempla la ley para plantear iniciativas comunes entre las
entidades financieras como podria ser la unificacion del texto de pagarés que utilizan, la
simplificacion y unificacion de los clausulados de las cuentas de ahorro o cuentas corrientes,
cuentas de bajo monto y ordinario, los reglamentos de las tarjetas de crédito, la adopcion
masiva de mecanismos de firma electronica o digital. Lo anterior no implica que las entidades
dejen de competir con servicios adicionales que ofrezcan a sus clientes, sino que los términos
contractuales esenciales sean uniformes y, de esta forma, se eviten fricciones al momento de
efectuar la transferencia de un producto de una entidad a otra.

Armonizar la politica publica que busque implementar la portabilidad de productos y servicios
con las politicas de Open banking, Open finance, Open data y medios de pago. Todas estas
politicas propenden por mejorar la calidad de los servicios financieros que se prestan a los
colombianos y, por tanto, deben funcionar como engranajes que se articulen adecuadamente
y N0 como piezas sueltas.
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CAPITULO 9

El Yeti que me dio una mejor tasa de interés

Juan Sebastian Peredo Bernal’

Resumen

Este ensayo aborda la utilizacion de activos digitales representados en blockchain como garantia
en operaciones de crédito descentralizadas, con el objetivo de analizar las implicaciones juridicas y
las oportunidades que representan para el sistema financiero tradicional. A partir de una operacion
particular, explora los conceptos de activos digitales, créditos y liquidez en finanzas descentralizadas.
Con fundamento en estos conceptos, y en la revision del caso, realiza un examen comparativo
de las operaciones crediticias descentralizadas y las tradicionales, resaltando convergencias y
divergencias en términos de riesgos, regulacion y estructura juridica. Por Ultimo, examina el rol
potencial de los bancos en el ambito de las finanzas descentralizadas y la utilizacién de activos
digitales como garantia, con sus oportunidades y desafios.

Palabras clave: Activos digitales. Blockchain. Finanzas descentralizadas. Peer-to-peer. Peer-to-
contract. Token. NFT. Ether. Ethereum.
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Externado de Colombia y Master of Laws in Banking Law and Financial Regulation de The London School of Economics and Political Science.
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1. Introduccion

Blockchain esta transformando multiples sectores vy, en particular, busca reconfigurar radicalmente el
sistema financiero. Esta es una declaracion de intenciones que viene desde su creacion a partir de
Bitcoin, lo que trae consigo nuevas formas de interactuar con el dinero y los activos, especialmente a
partir de la evolucion, lanzamiento y utilizacion de redes como Ethereum. Dentro de esto, ha surgido lo
que ahora conocemos como finanzas descentralizadas.

Entender las finanzas descentralizadas es tan importante como entender las finanzas tradicionales.
Las finanzas tradicionales nos vienen acompanando por generaciones y las conocemos y entendemos
faciimente (0 eso creemos). Las finanzas descentralizadas no son nuevas, pero si novedosas para la
mayor parte de la poblacion, asi que hay un trecho largo por recorrer en materia de educacion para
entenderlas y utilizarlas correctamente.

Este capitulo se adentra en uno de los aspectos mas relevantes de finanzas descentralizadas: las
operaciones de crédito descentralizadas. Nos enfocaremos en un tipo de crédito descentralizado,
las operaciones peer-to-contract, debido a su mayor utilizacion frente al resto de formas de crédito
descentralizado. El hilo conductor de este andlisis sera una potencial operacion particular de crédito
descentralizado, que permitira explorar y profundizar en los conceptos fundamentales de activos
digitales, créditos y liquidez en el ambito de las finanzas descentralizadas.

Es importante comprender que, aunque los sistemas financieros tradicionales y descentralizados
puedan parecer antagonicos, existen importantes areas de convergencia que ofrecen oportunidades
para mejorar y ampliar los servicios financieros. Por esta razén, a través de este capitulo buscaremos
comparar las operaciones de crédito descentralizadas con aquellas operaciones de crédito
intermediadas (o centralizadas) a las que nos encontramos acostumbrados.

Adicionalmente, este capitulo también busca examinar el rol potencial de los bancosy otras instituciones
financieras tradicionales en el ambito de las finanzas descentralizadas. Con la creciente adopcion de
activos digitales y la demanda de servicios financieros mas flexibles y accesibles, existe un espacio
considerable para que las instituciones financieras tradicionales participen y contribuyan a este nuevo
ecosistema.

En resumen, este capitulo aspira a proporcionar una
comprension mas profunda de cémo las finanzas
descentralizadas y el uso de activos digitales como
garantia pueden interactuar con el sistema financiero
tradicional. Con este andlisis, se espera que los lectores
puedan apreciar la evolucion en curso en el ambito
financiero y explorar nuevas formas de pensar sobre el
crédito, la garantia y las operaciones financieras en la
era digital.

Con esto, los invito a que conozcamos al NFT (token
no fungible) que nos acompanara en esta operacion
de crédito descentralizada: un y0O0t (mas adelante
encontraran una descripcion mas detallada del activo).
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2. Conceptos Clave

El caso de estudio, que explicaremos y analizaremos mas adelante, gira en torno a tres conceptos
generales: finanzas descentralizadas, activos digitales y plataformas de préstamo. Por esta razon,
antes de adentrarnos en las particularidades de la operacion del caso de estudio, se deben abordar
estos tres conceptos:

2.1. Finanzas descentralizadas

Las finanzas descentralizadas son uno de los aspectos mas interesantes de estudio cuando se
exploran los casos de uso de blockchain en necesidades financieras de consumidores. Las finanzas
descentralizadas no son algo nuevo, durante los Ultimos afios los voliumenes que se transan bajo
modelos derivados de finanzas descentralizadas se han multiplicado significativamente, atados a la
mayor adopcion de blockchain.

Al utilizar blockchain, las finanzas descentralizadas basan su operacion en optimizar el uso
de recursos a partir de la gestion auténoma de contratos inteligentes y la utilizacion de activos
digitales soportados en blockchain. Por esto se considera a las finanzas descentralizadas como una
reestructuracion revolucionaria del sistema financiero: la gestion autébnoma elimina la intermediacion
de entidades financieras tradicionales, como los bancos, y traslada el control directamente a los
individuos (y contratos inteligentes).

Al cambiar el paradigma de la intermediacion, a las finanzas descentralizadas se las puede
concebir como un ecosistema financiero propio construido sobre la tecnologia blockchain, en el
que los servicios financieros se proporcionan a través de contratos inteligentes, sin necesidad de
intermediarios. Es relevante mencionar en este punto que los contratos inteligentes son programas
de computadora que ejecutan automaticamente acuerdos entre partes una vez se cumplen ciertas
condiciones.

Naturalmente, como principios fundamentales de las finanzas descentralizadas se encuentran su
descentralizacion, que de manera resumida significa que ninguna entidad Unica controla el sistema,
y Su transparencia, que deriva en que todas las transacciones y datos son verificables y visibles para
todos los participantes en la red. La confianza, por lo tanto, se basa en la tecnologia blockchain y
el correcto desarrollo de los contratos inteligentes, a diferencia del sector financiero tradicional, que
basa la confianza en las instituciones financieras prestadoras de los servicios.

2.2. Activos digitales

Los activos digitales han emergido como un componente crucial de las finanzas descentralizadas.
Son formas de propiedad que existen en un formato digital, y su existencia es posible gracias a la
tecnologia blockchain. Pueden variar desde criptomonedas como Bitcoin y Ethereum hasta tokens
no fungibles (NFTs) que representan la propiedad unica de un activo digital. Ademas de representar
propiedad, pueden ser el token que habilita el acceso a determinados ambientes restringidos,
participacion en esquemas de gobernanza, funciones derivadas del mismo token (p.ej., la realizacion
de operaciones limitadas para propietarios de un NFT), entre muchos otros. Los tokens se emiten y
se rastrean en una red de blockchain, 1o que proporciona transparencia y seguridad.
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En el contexto de las operaciones de crédito en finanzas descentralizadas, los activos digitales
se utilizan como garantia para respaldar los préstamos, de manera similar a como un préstamo
hipotecario estéa respaldado por una propiedad inmobiliaria en el sistema financiero tradicional. Por
ejemplo, un usuario puede entregar un NFT como garantia para tomar prestadas criptomonedas
(como en el caso de estudio).

Pero esta no es la Unica representacion de los activos digitales. También estan desempefando
un papel importante en la tokenizacion de activos del mundo real, generando una representacion
digital de activos tradicionales?. Esto implica la creacion de un token en blockchain que representa
la propiedad de un activo del mundo real, como oro, bienes raices o acciones. Imaginense en este
punto que el titulo de propiedad de un bien inmueble dejara de existir en un registro de instrumentos
publicos centralizado y pasara a existir como un activo digital en blockchain®.

2.3 Protocolos de préstamo

Los protocolos de préstamo automatizan el proceso de solicitud y desembolso de créditos. Estos
protocolos de préstamo se pueden desarrollar en diferentes modalidades de préstamo, como
préstamos peer-to-peer (P2P) o préstamos peer-to-contract (también conocidos como peer-to-
pool).

En el modelo peer-to-peer, los préstamos se realizan directamente entre los usuarios. Este modelo
permite que los prestamistas y prestatarios interactien directamente entre si, eliminando la necesidad
de intermediarios financieros. Sin embargo, para facilitar estas transacciones, se utiliza un protocolo
ejecutado a través de un contrato inteligente que se encarga de la verificacion de la garantia, del
establecimiento de las tasas de interés y de la gjecucion de las condiciones programadas. Cada
préstamo es un acuerdo Unico entre el prestamista y el prestatario. Las tasas de interés pueden
ser fijas o variables, y suelen determinarse mediante un algoritmo que tiene en cuenta la oferta y la
demanda de un activo particular.

Por otro lado, el modelo peer-to-pool o peer-to-contract (P2C), que es el que analizaremos en el caso
de estudio, funciona de manera diferente. En este modelo, los prestamistas depositan sus activos en
un pool o fondo comun en lugar de prestarlos directamente a los prestatarios. La labor del contrato
inteligente consiste en agrupar la liquidez derivada del proceso de fondeo del protocolo y asignarla
en el proceso de desembolso del crédito. En este caso, y como lo sefala el Bank for International
Settlements, “las tasas de interés se fijan automaticamente, dependiendo principalmente de las
condiciones del mercado, como la demanda de préstamos o el tamafo del grupo, asi como de
los parametros decididos a nivel de gobierno. Las tasas de interés pueden verse influenciadas por
factores de riesgo sistematicos y especificos del protocolo”. Por lo tanto, el contrato inteligente
gestiona el fondo, calculando las tasas de interés en funcion de la utilizacion del mismo (es decir, la
proporcion de los fondos prestados frente a los disponibles). Cuando la utilizacion es alta, las tasas
de interés aumentan para incentivar mas depdsitos y disuadir los préstamos. Cuando la utilizacion
es baja, las tasas de interés disminuyen para incentivar mas préstamos y disuadir los depdsitos.

2 Auer, R., Haslhofer, B., Kitzler, S., Saggese, P, & Victor, F. (2023). The Technology of Decentralized Finance (DeFi). BIS Working Papers No 1066.
3 Makarov, |. & Schoar, A. (2022). The Cryptocurrencies and Decentralized Finance. BIS Working Papers No 1061.
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Estos protocolos funcionan bajo el principio de sobrecolateralizacion del crédito: entregar garantias
con un valor superior al monto del préstamo ofrecido. El crédito solo es desembolsado si previamente
se ha entregado un activo digital aceptable como garantia. Para que un activo digital sea aceptable
por el protocolo debe cumplir tres requisitos: (i) que el contrato inteligente del cual se deriva el activo
digital haga parte de los contratos inteligentes que el protocolo tiene incluidos como aceptables;
(i) que haya suficiente liquidez en el fondo que administra el contrato inteligente del protocolo de
préstamos, v (i) que el activo digital tenga un valor minimo superior al umbral que automaticamente
defina el contrato inteligente.

Con el fin de asegurar el pago de la obligacion principal, los protocolos de préstamos implementan
un mecanismo de liquidacion automatica. Si el valor de la garantia de un prestatario cae por debajo
de un cierto umbral debido a las fluctuaciones del mercado, el contrato inteligente puede liquidar
automaticamente parte o la totalidad de la garantia para pagar el préstamo. Este mecanismo
protege a los prestamistas y asegura la solvencia del sistema. En un evento extremo de mercado,
que impida la liquidacion del activo previo a que su valor sea menor que el saldo de la deuda, el
prestamista (el pool) asumira la pérdida. Los préstamos se realizan en funcioén de un activo y no de
una persona, no se busca que el saldo insoluto se pague de alguna manera diferente. Esto es algo
que los participantes de este tipo de operaciones entienden y aceptan.

El modelo P2C tiene varias ventajas sobre el modelo P2P. Principalmente, es mas eficiente, ya que
los prestatarios pueden obtener préstamos instantaneos sin tener que esperar a que se emparejen
con un prestamista, y es mas flexible, ya que los prestatarios pueden devolver los préstamos en
cualquier momento sin penalizacion. Esta es la razén principal por la que su adopcién es mayor y
por la que el caso de estudio se realizara a partir de una operacion de crédito P2C.

3. Caso de estudio

Con el fin de entender con un ejemplo practico los temas que abordaremos en este capitulo,
utilizaremos las condiciones de crédito que son ofrecidas por un protocolo de préstamos
descentralizado. El activo digital que utilizaremos es el yOOt de la introduccion®. De acuerdo con
los términos de la plataforma®, este es un activo digital aceptable y, en consecuencia, ofrece
automaticamente una serie de condiciones, las cuales tienen en cuenta el estado del fondo de
liquidez disponible y el valor de mercado del activo que se esté ofreciendo en garantia.

El protocolo de préstamos ofrece automaticamente una tasa de interés equivalente a 0,096%
efectivo semanal o 5% efectivo anual. De inicio, podemos evidenciar que las condiciones ofrecidas
en relacion con los intereses que se deben pagar son mejores a las condiciones que el mercado
actualmente ofrece en créditos bancarios. Sin embargo, se debe mencionar que estas son tasas
variables, que se modifican en funcion de la liquidez que tiene el fondo de liquidez, la demanda de
préstamos vy la liquidez de mercado que tiene el activo.

Los pagos de los intereses se deben realizar de manera semanal en Ether. Esto difiere de la
periodicidad de pago de intereses tradicional del sector bancario, que es mensual y se realiza en
pesos colombianos.

4 Este yOOt, con identificacién de token # 11754, es parte de la coleccion yOOts, bajo contrato inteligente
0x670fd103b1a08628e9557cD66B87DeD841115190 alojado en Polygon, L2 del blockchain Ethereum. La imagen que se deriva de ese token
corresponde a una representacion caricaturesca de un Yeti.

5 La plataforma utilizada para este caso de estudio es HoneyFinance.
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El crédito no tiene plazo, de modo que permanecera abierto en este aspecto siempre y cuando
se paguen intereses sobre el saldo de capital adeudado y la garantia cumpla con los umbrales
de mercado que automaticamente el protocolo defina de tiempo en tiempo. Es discrecional del
deudor pagar parcial o totaimente el monto de capital adeudado. Naturalmente, esto es algo
que no se presenta en los créditos bancarios, en los que se pacta un término para la restitucion
del capital adeudado. Ni siquiera el contrato de apertura de crédito se atrevié a tanto. El articulo
1164 del Cédigo de Comercio, con seguridad, no estaba disefiado para este tipo de operaciones
descentralizadas: “Si no se estipula un término cierto para la restitucion, o si éste se deja a la
voluntad o a las posibilidades del mutuario, se hara su fijacion por el juez competente, tomando en
consideracion las estipulaciones del contrato, la naturaleza de la operacion a que se haya destinado
el préstamo y las circunstancias personales del mutuante y del mutuario”. En el caso que hemos
expuesto, por tratarse de un contrato inteligente, autbnomo y descentralizado, no habra juez que
pueda modificar u ordenar que se modifiquen las condiciones de la operacion para incluir un plazo
de restitucion del capital.

En este punto es importante recordar el dinamismo de tasa que tienen estos protocolos de
préstamo. Los prestamistas (que en realidad son proveedores de liquidez) pueden en cualquier
momento retirar sus recursos del fondo. En la medida que esto sucede el protocolo sube las tasas
de los préstamos, incentivando el pago de capital y la restitucion de la liquidez perdida (teniendo en
cuenta los célculos de liquidez que realiza el protocolo de préstamos). Esto, por cuanto para este
protocolo de préstamo particular no hay un plazo determinado. En todo caso, los prestamistas
conocen del riesgo de iliquidez (por lo menos temporal) al que podrian estar sujetos. En el evento
extremo de iliquidez, las tasas de los préstamos subiran lo suficiente como para provocar el pago de
la deuda o la liquidacion del activo, lo cual traerd nuevamente un balance en el protocolo.

Continuando con las condiciones del crédito ofrecidas y teniendo en cuenta las circunstancias
de mercado, el protocolo de préstamos ofrece como monto maximo a prestar 0.71 Ether
(COP$5.866.025,37, al precio de Ether en pesos colombianos el 15 de mayo de 2023). Lo anterior,
considerando que el protocolo de préstamos define automaticamente como valor del activo
entregado en garantia 1.72 Ether (COP$14.210.653,00, al precio de Ether en pesos colombianos
el 15 de mayo de 2023). Este valor corresponde al menor valor de mercado de ese activo en
las plataformas de compraventa de activos digitales. La diferencia en este punto con un crédito
tradicional es que el crédito descentralizado exclusivamente tiene en cuenta el activo digital y sus
condiciones de mercado como criterio para realizar el préstamo. No existe ningun analisis de indole
personal del prestatario. Esto difiere fundamentalmente del analisis de crédito que realizan los
bancos, que implica, necesariamente, un andlisis de los sujetos de crédito.

El desembolso es inmediato una vez sean aceptadas las condiciones y se realiza en Ether
directamente en la direccion de criptomonedas proporcionada por el prestatario. En el evento de
querer convertir el Ether a pesos colombianos, debera utilizar cualquiera de las plataformas de
intercambio de criptomonedas disponibles en Colombia®. Naturalmente, los créditos tradicionales en
el mercado colombiano son desembolsados en pesos colombianos. Esto implica un paso adicional
para los créditos descentralizados, si el prestatario quiere recibir pesos colombianos.

6 Actualmente varias plataformas de intercambio nacionales y extranjeras se encuentran operando en Colombia. En el Congreso de la Republica se
esta discutiendo un marco normativo de operacion para estas plataformas de intercambio. La Superintendencia Financiera de Colombia también viene
trabajando en un marco de requisitos minimos que deben cumplir las plataformas para poder interactuar con entidades financieras.
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4. Desagregando la operacion del caso de estudio

4.1. El crédito

El proceso de solicitud de un crédito en un protocolo de préstamos peer-to-pool o peer-to-contract
es una forma innovadora de acceder a servicios financieros. La principal razdn por la que se lo puede
considerar innovador se encuentra en el acceso. A diferencia del sistema financiero tradicional, que
soporta el acceso a productos financieros a partir de personas y del proceso de conocimiento
del cliente que por lo tanto se requiere, el acceso a productos financieros descentralizados no se
basa en personas sino en activos alojados en direcciones de criptomonedas. Como en el caso
de estudio, la aprobacion de crédito no exige agotar el “conocimiento del cliente” respecto de la
persona que tiene en su poder el activo digital, Unicamente exige la vinculacion de la billetera de
criptomonedas para interactuar con el protocolo. En muchos de estos protocolos de préstamo se
incluyen medidas de conocimiento de la direccion de criptoactivos (que permiten el bloqueo de
direcciones que previamente pueden haber sido utilizadas para la realizacion de operaciones ilicitas)
y en algunos otros no se incluyen.

Esto, a su vez, les deja entender a los lectores que el proceso de aprobacion de un crédito
descentralizado no involucra, en ninguna etapa, la evaluacion de la capacidad de pago del crédito
por parte de una persona en particular, Unicamente evalla los factores asociados a la disponibilidad
de fondos por parte del fondo de liquidez y garantia aceptable por parte del deudor.

Teniendo esto en cuenta, antes de poder interactuar con cualquier protocolo de préstamo
descentralizado, el usuario debe crear una billetera de criptomonedas compatible con el protocolo
que se utilizara. Por ejemplo, si se va a utilizar un protocolo construido sobre Ethereum o Polygon,
como el caso de estudio, el usuario necesitara una billetera compatible con Ethereum o Polygon,
como Metamask o Phantom. En esta billetera, el usuario puede almacenar, recibir y enviar
criptomonedas y activos digitales.

Una vez se ha establecido la billetera, el usuario debe tener en esta el activo digital o los activos
digitales que desea usar como garantia para el préstamo. En nuestro caso de estudio, es necesario
que la direccion de criptoactivos alojada en la billetera tenga el yOOt. Con esto, €l usuario puede
solicitar el préstamo y autorizar al protocolo la disposicion de los activos que sean entregados en
garantia.

En esta etapa, €l usuario debe determinar cuanto desea pedir prestado. Por lo general, el monto
estara limitado por el valor de la garantia depositada y el limite de préstamo (derivado del valor del
activo digital en garantia). A este limite se le conoce como LTV (sigla en inglés de loan-to-value). Por
ejemplo, si un protocolo tiene un LTV de 75%, el usuario solo puede pedir prestado hasta el 75%
del valor de sus activos entregados en garantia. Evidentemente, esto tiene algunas similitudes con
los créditos prendarios e hipotecarios; sin embargo, tiene sustanciales divergencias. La principal es
que incluso en el crédito prendario o hipotecario el banco realiza un estudio de capacidad de pago
del potencial deudor. Nuevamente, en el caso de créditos descentralizados no se realiza un estudio
de capacidad de pago del potencial deudor.
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Después de determinar el monto del préstamo, el usuario debe confirmar la transaccion. A
continuacion, el contrato inteligente del protocolo revisara la transaccion vy, si se cumplen todos
los criterios, aprobara el préstamo y lo desembolsara a la billetera de criptomonedas del usuario.
Usualmente esto sucede de manera instantanea.

Como nota, es importante mencionar la forma de calculo de los intereses en este tipo de protocolos
de préstamos peer-to-contract. Los intereses en los protocolos de préstamo peer-to-contract se
calculan generalmente en funcion de dos factores principales: la tasa de utilizacion del pool/ o fondo
y la curva de interés’. La tasa de utilizacion se calcula como la proporciéon de los fondos prestados
en relacion con los fondos totales disponibles en el pool. Cuando la tasa de utilizacion es alta,
significa que una gran proporcion de los fondos del pool esta siendo prestada, lo que puede indicar
una alta demanda de préstamos. En este caso, las tasas de interés suelen aumentar para incentivar
a mas prestamistas a depositar fondos en el pool. Por el contrario, cuando la tasa de utilizacion
es baja, significa que una pequefa proporcion de los fondos del pool esta siendo prestada, 10 que
puede indicar una baja demanda de préstamos. En este caso, las tasas de interés suelen disminuir
para incentivar a mas prestatarios a tomar préstamos. Por otro lado, la curva de interés es una
funcion matematica que determina cémo cambian las tasas de interés en funcion de la tasa de
utilizacion. Diferentes protocolos pueden utilizar diferentes curvas de interés. Algunas pueden ser
lineales, lo que significa que las tasas de interés aumentan o disminuyen de manera constante con
la tasa de utilizacion. Otras pueden ser no lineales, lo que significa que las tasas de interés pueden
aumentar o disminuir mas rapidamente a medida que la tasa de utilizacion se acerca a 0% o 100%?2.

Es importante destacar que las tasas de interés en los protocolos peer-to-contract son variables
y pueden cambiar con el tiempo en funcién de la demanda de préstamos y depdsitos (como se
expuso arriba). Los prestamistas y prestatarios deben monitorear las tasas de interés y la tasa
de utilizacion para entender cual es el comportamiento de sus intereses. Los intereses se suelen
calcular y distribuir de forma continua (por blogue en el caso de Ethereum) o en intervalos regulares
(como cada dia o cada hora).

Durante la duracion del préstamo, el usuario debe pagar los intereses de manera periddica (la
periodicidad cambia dependiendo de la plataforma de créditos descentralizados que se esté
utilizando). Para nuestro caso de estudio, los pagos de intereses se deben realizar de manera
semanal. Sin embargo, como se menciond en la explicacion de los protocolos peer-to-contract,
este tipo de operaciones financieras no necesariamente tiene plazo, a diferencia de las operaciones
de crédito tradicionales en las que se debe contar con un plazo para el pago del capital adeudado.
Volviendo a los créditos descentralizados, cuando el usuario quiera reembolsar el préstamo,
simplemente enviard la cantidad adeudada al contrato inteligente del protocolo. Esto se realiza de
manera sencilla a través de la plataforma del protocolo de préstamos descentralizados.

Una vez que se ha reembolsado completamente el préstamo y se han pagado todos los intereses
acumulados, la garantia se libera y se devuelve a la billetera del usuario.

Como se puede evidenciar, este es un proceso simple y automatizado. Esta es una de las razones por
las que las finanzas descentralizadas y los protocolos de préstamo han ganado tanta popularidad.
Proporcionan una alternativa mas rapida y mas transparente a los métodos tradicionales de

" Auer, R., Haslhofer, B., Kitzler, S., Saggese, P, & Victor, F. (2023). The Technology of Decentralized Finance (DeFi). BIS Working Papers No 1066.
& lbid.
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préstamo, y a menudo pueden ofrecer tasas de interés mas competitivas debido a la eliminacion de
intermediarios y costos de infraestructura (esto es algo que resulta evidente al leer las condiciones
ofrecidas en el caso de estudio). Sin embargo, también es importante tener en cuenta que, como
cualquier inversion o transaccion financiera, los préstamos descentralizados también conllevan
riesgos, y los usuarios deben asegurarse de comprender completamente estos riesgos antes de
tomar un préstamo (esto lo revisaremos mas adelante).

4.2. Laliquidez

El fondeo de liquidez es una parte fundamental del funcionamiento de los protocolos de préstamo
peer-to-pool o peer-to-contract. Como en el caso de los préstamos, antes de que los usuarios
puedan interactuar con un protocolo de préstamo descentralizado para proporcionar liquidez, deben
tener una billetera de criptomonedas. Esta billetera debe ser compatible con la red de blockchain en
la que se encuentra el protocolo de préstamo.

Una vez creada la billetera, los usuarios deben depositar en ella la criptomoneda que desean usar
para proporcionar liquidez. En general, los usuarios pueden depositar una variedad de criptomonedas
aceptadas por el protocolo de préstamo. Con la billetera fondeada, los usuarios pueden interactuar
con el protocolo de préstamo. Normalmente, esto implica visitar el sitio web del protocolo, conectar
la billetera y seleccionar la opcién para proporcionar liquidez. Los usuarios eligen la criptomoneda
que desean depositar y la cantidad, y luego la envian al pool o fondo de liquidez del protocolo. Una
vez que los fondos se depositan en el pool o fondo, estos se utilizan para financiar los préstamos
que solicitan otros usuarios.

Esos fondos que se depositan estan en control del contrato inteligente y no de una entidad en
particular. Aqui no estamos hablando de la tradicional intermediacion financiera en la que se entrega
dinero a un banco (cuenta de ahorros o cuenta corriente) y el banco, en su gestion, utiliza esos
recursos para entregarlos en préstamo a otros clientes.

En muchos protocolos, cuando los usuarios depositan fondos en un pool o fondo de liquidez, reciben
tokens de liquidez en proporcion a su contribucion. Estos tokens representan la participacion del
usuario en el pool 'y, por lo tanto, actian como comprobantes de propiedad de una parte de un pool
de liquidez; igualmente, pueden utilizarse para reclamar su parte de los rendimientos generados.
En los protocolos que no entregan tokens de liquidez, los prestamistas simplemente depositan
sus activos en el pool de liquidez. Los intereses generados por los préstamos se distribuyen
proporcionalmente entre los prestamistas en funcion de la cantidad de activos que hayan aportado
al pool. Cuando los prestamistas quieren retirar su inversion, simplemente retiran sus activos mas
los intereses acumulados (siempre y cuando haya liquidez). El proceso es bastante sencillo y directo.

Sin embargo, en los protocolos que entregan tokens de liquidez, el proceso es un poco mas
complicado, pero también tiene ventajas. Cuando un prestamista deposita sus activos en un poo/
de liquidez, recibe tokens de liquidez en proporcion a su aporte. Estos tokens representan su
participacion en el pool de liquidez y los intereses que se acumulan en él. Los tokens de liquidez
tienen varias funciones. En primer lugar, permiten a los prestamistas retirar sus fondos del poo/ de
liquidez. Cuando un prestamista quiere recuperar sus activos, simplemente devuelve sus tokens
de liquidez al pool y recibe sus activos mas los intereses acumulados. Ademas, los tokens de
liquidez también pueden utilizarse en otros protocolos de finanzas descentralizadas. Por ejemplo,
pueden ser aportados a otro pool o fondo de liquidez o pueden ser utilizados como garantia para
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un préstamo. Pueden incluso tener fines de gobernanza dentro del protocolo de préstamos que se
utiliza.

El uso de tokens de liquidez también puede introducir una capa adicional de riesgo. Por un lado,
los tokens de liquidez pueden ser objeto de comercio, lo que significa que su valor puede fluctuar
en funciéon de las dinamicas del mercado. Ademas, si se utilizan en otros protocolos de finanzas
descentralizadas, pueden estar expuestos a los riesgos asociados con esos protocolos, como el
riesgo de contrato inteligente.

Los usuarios pueden retirar sus fondos y beneficios generados en cualquier momento. Para hacerlo,
deben enviar sus tokens de liquidez de vuelta al contrato inteligente del protocolo, que luego les
devuelve su criptomoneda original mas cualquier rendimiento generado.

4.3. Losriesgos

Al encontrarnos en un ecosistema financiero diferente, autocustodiado, autogestionado y
dependiente completamente de tecnologia, los riesgos derivados de este tipo de operaciones son
propios de la tecnologia y la forma en la que ella se usa. Principalmente, los riesgos son: riesgos
derivados del contrato inteligente, riesgos de liquidacion, riesgo de falta de liquidez, riesgo de
pérdida impermanente y riesgo de volatilidad del valor de la criptomoneda.

En relacion con el riesgo de contrato inteligente, se debe mencionar que los protocolos de
préstamo se ejecutan en contratos inteligentes que son programas informaticos. Si hay errores o
vulnerabilidades en el codigo de estos contratos, podria ser explotado por actores malintencionados,
resultando en la pérdida de los fondos depositados. En finanzas descentralizadas existen seguros
descentralizados que cubren el riesgo de contrato inteligente. Naturalmente, esto podria entenderse
como algo similar al riesgo de ciberseguridad al que se encuentran expuestas las entidades
financieras tradicionales. Sin embargo, la diferencia radica en que el riesgo lo asume el banco (y no
necesariamente el usuario). En el caso del riesgo de contrato inteligente, lo asume el usuario (y no
necesariamente la plataforma).

Frente al riesgo de liquidacion, cuando se toma un préstamo en uno de estos protocolos, si el
valor de la garantia cae por debajo de cierto umbral debido a la volatilidad del precio de mercado
del activo digital, el préstamo puede ser liquidado, lo que significa que la garantia se vende para
pagar el préstamo®. Usualmente la liquidacion de la garantia se realiza en una subasta interna o al
mejor precio que ofrezca el mercado, 10 que deriva usualmente en un precio menor al esperado
por el prestatario y una pérdida del activo entregado en garantia. Este riesgo es gestionado por
las plataformas mediante la oportunidad de entregar mayores garantias por parte del deudor o de
repagar el monto de capital e intereses para la liberacion de la garantia. Esto se aleja de la forma en la
que usualmente se conciben las garantias en los créditos tradicionales (p.€j., €l crédito hipotecario).
Si bien la garantia en el crédito descentralizado cubre el impago del prestatario, también se liquida
por las condiciones de mercado de la garantia, aln si el prestatario ha pagado a tiempo sus intereses
(evidentemente, no habra pagado a tiempo el monto de capital para proteger la garantia).

¢ Ibid.
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El riesgo de falta de liquidez surge cuando hay un ndmero insuficiente de prestamistas o prestatarios
en un pool o fondo de préstamo. Si un prestamista quiere retirar sus fondos pero todos los fondos
estan prestados, o0 si un prestatario quiere tomar un préstamo pero no hay suficientes fondos
disponibles, no podra hacerlo. Este riesgo es naturalmente mas relevante en el caso de los
prestamistas que entregan fondos al pool o fondo de liquidez. Dicho riesgo es gestionado por
las plataformas mediante la utilizacion de las tasas variables como se explicd anteriormente. Es
un riesgo similar al que se encuentran expuestos los bancos y que es gestionado de una manera
diferente, con altos requerimientos regulatorios.

El riesgo de pérdida impermanente es especifico para los prestamistas que depositan sus fondos
en un pool o fondo de liquidez y reciben tokens de liquidez a cambio. Si el precio de los tokens
entregados cambia significativamente, los prestamistas pueden terminar con menos del valor total
de los tokens que depositaron originalmente, incluso cuando se tienen en cuenta las tarifas de
negociacion.

Por ultimo, el riesgo de volatilidad de la criptomoneda o del activo digital se deriva de la alta volatilidad
que pueden llegar a tener. Los cambios repentinos en el valor de la criptomoneda o del activo digital
pueden afectar el valor de la garantia y aumentar el riesgo de liquidacion.

Para gestionar estos riesgos, los usuarios pueden adoptar diversas estrategias, como diversificar su
exposicion a diferentes protocolos y criptomonedas, mantener un colchdn de garantia para evitar
liquidaciones vy utilizar protocolos que hayan sido auditados por terceros. Sin embargo, incluso con
estas estrategias, los riesgos no pueden ser eliminados por completo.

5. Entendiendo las similitudes y diferencias de la
actividad de crédito descentralizada y la tradicional

Los préstamos peer-to-contract y los préstamos bancarios son dos formas distintas de acceder a
servicios financieros. A través del documento hemos venido identificando las similitudes y diferencias
que tienen unos con otros. Se antojan muy similares cuando se comparan los modelos de fondeo
y asignacion de recursos, pero resultan muy diferentes cuando se entienden los detalles que los
subyacen.

Si resaltaramos las similitudes, tanto los préstamos descentralizados como los bancarios se utilizan
para proporcionar capital a aquellos que lo necesitan. Cumplen perfectamente la funcién de asignar
recursos entre personas superavitarias y deficitarias de liquidez. Como en las relaciones de crédito a
las que nos encontramos acostumbrados, los prestatarios deben pagar intereses sobre los fondos
prestados, y este interés es la compensacién que reciben los prestamistas (ya sean individuos en
el caso de préstamos descentralizados o bancos en los créditos tradicionales) por el riesgo que
asumen y por permitir la utilizacion del dinero.

De manera general, también podemos encontrar como similitud el mecanismo de fondeo. El crédito
tradicional bancario es por esencia intermediado, lo que naturalmente conlleva que los fondos
que presta el banco provienen principalmente de los depdsitos realizados por sus clientes. En los
préstamos descentralizados, los fondos también provienen de terceros, solo que en este caso la
intermediacion la realiza un contrato inteligente. Lo interesante es que, desde el punto de vista de
los clientes superavitarios, la relacidon (mayormente por educacion financiera) no es tan clara cuando
hablamos de la intermediacién financiera tradicional. No es tan claro para el cuentahabiente de
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un banco que los recursos que esta depositando son utilizados después, por lo menos en una
porcioén, para los préstamos. En el caso descentralizado, por la misma estructura de fondeo en las
plataformas, la relaciéon es bastante clara.

Esto nos lleva naturalmente a que la principal diferencia entre los préstamos descentralizados y los
bancarios es la presencia de intermediarios. En el caso de los préstamos bancarios, el banco actua
como intermediario, mientras que en los préstamos descentralizados, un contrato inteligente en
blockchain realiza esta funcion. Esta diferencia tiene radicales consecuencias: la estructura operativa
y organizacional de un banco esta disefiada para responder a las exigencias regulatorias y operativas
que le impone la autorizacion estatal para realizar la intermediacion financiera. La estructura
operativa y organizacional de una plataforma de préstamos descentralizados esta disefiada para
responder Unicamente a las exigencias técnicas y de mercado de quienes son sus usuarios. Esto
puede hacer que los préstamos descentralizados sean mas eficientes y menos costosos, ya que no
hay necesidad de cubrir los costos operativos asociados con los bancos tradicionales.

Su otra principal diferencia esta en el acceso. Los préstamos descentralizados son universalmente
accesibles y no discriminan en relacién con la persona. No requieren verificaciones de crédito o
documentacion extensa, y son accesibles para cualquier persona con una conexion a internet
y una billetera de criptomonedas. Sin embargo, esta accesibilidad técnica tiene a su vez una
inaccesibilidad practica: la necesidad de entregar garantias para poder recibir un préstamo. Los
créditos descentralizados por lo pronto no tienen capacidad de competir plenamente con los
créditos tradicionales que no requieren de garantia (diferente del patrimonio del deudor). Esto implica
que el crédito descentralizado solo sea accesible para quien ya tiene activos digitales que puedan
ser utilizados como garantia.

Este talon de Aquiles viene siendo uno de los principales asuntos a trabajar en los créditos
descentralizados. De manera interesante se ha comenzado a proponer mecanismos tecnolégicos
que permitan la asignacion e identificacion de un individuo (o de las caracteristicas particulares de
un individuo como sujeto de crédito) a una billetera de criptoactivos. Esto permite hacer un analisis
frente a la capacidad de pago de determinadas billeteras, el patrimonio que se tiene y su historial de
transacciones. Los mecanismos que se han analizado varian significativamente entre ellos, desde
realizar conocimiento del cliente y asignacion cliente-direccion de criptoactivos, hasta el andlisis de
comportamiento de pago previo de una direccion de criptoactivos (a partir de la publicidad de todas
las operaciones en blockchain) y su probabilidad de pago en futuras operaciones descentralizadas.

6. Los activos digitales en la actividad bancaria

Los préstamos descentralizados, la forma en la que se estructuran y su eficiencia operativa traen
consigo oportunidades que deben explorarse en el sector bancario tradicional. Si bien los bancos
pueden no estar interesados en otorgar créditos garantizados por el yOOt, si podrian estar interesados
en la exploracion de la tecnologia y procesos que soportan a los préstamos descentralizados,
especialmente a la luz de la tokenizacion de activos.

Los bancos, en su actividad, tendran dos oportunidades a partir de: (i) activos digitales existentes
actualmente que puedan ser usados en los procesos de otorgamiento de crédito como garantia
(p.€j., criptomonedas altamente liquidas como Bitcoin y Ether), y (i) activos “reales” que surtan un
proceso de tokenizacion. Sobre este ultimo punto vale la pena profundizar.
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La tokenizacion de activos, que implica la conversion de derechos de propiedad sobre un activo
en un formato digital en blockchain, puede tener un impacto profundo en la actividad bancaria,
ofreciendo numerosos beneficios en términos de eficiencia, accesibilidad, liquidez y transparencia.

Los procesos de transaccion tradicionales pueden ser laboriosos y costosos, requiriendo una
considerable cantidad de informacion, verificaciones y tiempos de espera. Al tokenizar un activo,
las transacciones pueden realizarse de manera mas rapida y eficiente, ya que los tokens se pueden
transferir facilmente en blockchain. Esto es especialmente cierto al referirnos a créditos garantizados
y los tramites asociados a las hipotecas y garantias mobiliarias. Naturalmente, muchas de estas
dificultades nacen de la forma en la que legalmente se ha estructurado el proceso de registro de
gravamenes y transferencia de propiedad de determinado tipo de bienes.

Para esto, imaginense un activo inmobiliario representado en un token o activo digital e imaginense
que el registro publico utiliza ese token para todos los efectos del activo inmobiliario (transferencias,
gravamenes). Bajo el escenario de los créditos descentralizados, ese token o activo digital podria ser
perfectamente parte de un protocolo de préstamos descentralizados. Esto, naturalmente, implicaria
beneficios para el otorgamiento de créditos hipotecarios por parte de bancos, pero también
implicaria una competencia al tokenizar activos “reales” que actualmente estan por fuera del alcance
de protocolos de préstamos descentralizados. Asi mismo, tendria un impacto en la liquidez de los
activos, al “abrirlos” a un mercado mas grande del que actualmente estan ocupando.

Evidentemente, para hacer esto realidad, debe ir acompafiado de un gjercicio legislativo y regulatorio
que permita la transferencia de los activos inmobiliarios a través de la simple compra del token.

Este mismo ejemplo es predicable de muchos otros activos. Es predicable de garantias mobiliarias
en general, incluidas las de vehiculos. Este ejemplo, sus ventajas y dificultades sirven para entender
el beneficio que, en materia de créditos garantizados, traeria la tokenizacion de los activos que son
utilizados como garantias.

7. Conclusiones

Al concluir esta exploracion sobre la utilizacion de activos digitales en blockchain como garantia en
operaciones de crédito descentralizadas, es evidente que estamos ante una revolucion potencial
en la forma en que se entiende y se gestiona el crédito en el sistema financiero. Los aspectos clave
que hemos explorado son los conceptos de activos digitales, créditos y liquidez en las finanzas
descentralizadas.

Actualmente parece lejano, el caso de estudio parece ser el de un nicho de usuarios, pero lo cierto es
que las finanzas descentralizadas representan una redefinicion del crédito y la liquidez, removiendo
la necesidad de intermediarios centrales y permitiendo que el crédito sea proporcionado por una
red descentralizada de entidades e individuos. Esto representa un alejamiento significativo de los
modelos tradicionales.

A pesar de la naturaleza descentralizada de este modelo, los bancos e instituciones financieras
tienen un papel critico que jugar. La capacidad de utilizar activos digitales como garantia en las
operaciones de crédito abre un vasto campo de oportunidades para el sistema financiero. Esto
lo pudimos evidenciar al dar como ejemplo la tokenizacion de activos reales y la utilizacion de los
mismos en los procesos de crédito actuales. Significa también que los bancos tendran un rol que
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jugar en los sistemas financieros derivados de ambientes completamente digitales. Piénsese en
activos digitales descentralizados en juegos de video, plataformas de interaccion, entre otras. Por
ejemplo, en el caso de los juegos de video, constantemente se vienen desarrollando y desplegando
juegos en los que los participantes pueden adquirir activos y ganar activos (conocido como play-
to-earn) dentro del juego. Estos activos, por ser descentralizados y estar representados en tokens,
pueden ser posteriormente utilizados como garantia en operaciones de crédito.

Los bancos, en lugar de verse desplazados por la innovacion que traen estos modelos, tienen la
oportunidad de adaptarse y evolucionar, convirtiéndose en parte de este nuevo ecosistema (0 en un
beneficiario de la tecnologia que subyace al mismo). La integracion exitosa de los activos digitales
en el sistema financiero tradicional requerira un enfoque proactivo por parte de la industria bancaria,
legisladores y reguladores, aprovechando su experiencia y conocimiento. No estara libre de retos;
los riesgos son diferentes y la forma de gestionarlos también debera ser diferente.

Sisolo pudiera concluir conun parrafo: Laconvergenciade las finanzastradicionales y descentralizadas
tiene el potencial de revolucionar la forma en que entendemos y manejamos el crédito y la liquidez.
La tecnologia que subyace a las finanzas descentralizadas ha venido demostrando la eficiencia
operativa que logra y los beneficios de traer nuevos activos y usuarios a la esfera financiera.




El Yeti que me dio una mejor tasa de interés
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CAPITULO 10

La ilusion de la descentralizacién: ipor qué la
emisioén y el intercambio de criptoactivos deben
estar sujetos a regulacion?
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Resumen

Este ensayo explica qué se entiende por criptoactivos, sus diferencias con la moneda de curso legal,
codmo se emiten y utilizan, como funcionan los sistemas descentralizados, qué tan descentralizados
pueden ser esos sistemas y hacia dénde han evolucionado. Los criptoactivos resultan atractivos
como medio de pago, depdsito de valor y unidad de cuenta, pero los riesgos asociados a ellos han
llevado a que algunos reguladores limiten su uso € incluso los prohiban. Comenta sobre el espacio
controlado de prueba (sandbox) abierto por la Superintendencia Financiera para permitir que clientes
de entidades vigiladas, durante un tiempo limitado, pudieran realizar operaciones de depdsito y
retiro de recursos desde y hacia productos financieros de depdsito a nombre de plataformas de
intercambio de criptoactivos (exchanges).

Palabras clave: Criptoactivo. Blockchain. Bitcoin. Sistemas descentralizados. Exchanges. DTL.
Token. MICA. Sandbox. ART. EMT. PSAV. Sandbox. Arenera. Shadow Financial System. CeFi.
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La crisis financiera del 2008 cred un clima generalizado de desconfianza alrededor de las instituciones
financieras y la capacidad de los reguladores para evitar o detener las crisis sin que se viera afectado
el ahorro del publico en general o sin hacer uso del dinero de los contribuyentes para rescatar a
las entidades en problemas. Esto llevd a que muchos se plantearan la necesidad de concebir un
nuevo sistema de pagos en el que el dinero pudiera viajar entre las personas, sin necesidad de
intermediarios, utilizando la tecnologia existente.

Es entonces cuando se publica, en una lista de correo sobre criptografia, el Bitcoin: P2P e-cash
paper que describe un nuevo sistema para transferir peer-to-peer, o entre pares, una nueva forma de
“efectivo electronico” sin la necesidad de intermediarios o terceros de confianza. El funcionamiento
de esta red fue desarrollado in extenso por Satoshi Nakamoto en el documento “Bitcoin: A Peer-to-
Peer Electronic Cash System”, y fue puesto en marcha en el 2009, dando lugar al nacimiento de la
primera criptomoneda: el Bitcoin.

Para la creacion de este nuevo sistema de pagos digital, Nakamoto hizo uso fundamentalmente de
dos desarrollos tecnolégicos: la tecnologia de registro distribuido (DLT, por sus siglas en inglés) y la
criptografia.

La DLT se trata de una red descentralizada en la que la informacién esta distribuida entre varios
dispositivos 0 nodos, que guardan todos los mismos datos, e interactian entre ellos para crear,
enviar y recibir los mensajes que viajan por la red. Asi, contrario a lo que ocurre con una red
centralizada, no existe un Unico servidor en el que reposa toda la informacién, sino que cada uno
de los nodos hace las veces de ese servidor, almacenando integramente los datos que circulan por
la red. Entonces, en una red descentralizada, cada nodo es independiente de los deméas, al punto
de que, si alguno de ellos falla, el sistema puede seguir funcionando sin interrupciones ni pérdidas
de informacion.

Por su parte, la criptografia es una técnica que se utiliza para cifrar los mensajes, mediante el uso de
codigos o claves, de tal forma que la informacion solo pueda ser vista y procesada por los usuarios
autorizados. De esta manera, existen un par de claves que son usadas por el remitente del mensaje
para cifrarlo y por su destinatario para descifrarlo. Dependiendo de si la clave es una sola o son
diferentes, se dice que la criptografia es simétrica o asimétrica.

Adicionalmente, dentro de la criptografia existen las funciones hash que toma la informacion
y mediante un algoritmo genera un valor de una longitud fija (el hash), lo que permite validar la
integridad del mensaje. Aunque el mensaje en si mismo nunca puede ser descifrado, el hash permite
asegurar que la informaciéon no ha sido alterada.

El sistema de pagos digital que Nakamoto ided, y que hasta ahora sigue en funcionamiento, utiliza
la criptografia y la DLT para conectar nodos, que realizan, registran y confirman las transacciones
entre ellos, utilizando llaves publicas y privadas, asi como la funcién hash para asegurar la integridad
de la informacién que reposa en la red.

De esta forma, solo podra ser registrada aquella informacién que un “minero” haya validado
previamente. El proceso de mineria consiste en que un participante de la red, mediante el uso de
un software especializado, resuelva un problema matematico complejo que esta asociado al hash



con el cual se ha cifrado la informacién. Una vez se resuelve el problema, los demas nodos lo
confirman y de esta manera se puede registrar la informacion. Por el esfuerzo realizado el minero
recibe normalmente una recompensa representada en forma de criptomonedas.

En resumen, este proceso consiste en verificar, a través de todos los nodos de la red, las firmas
criptograficas y la posesion de “monedas no gastadas” (UTXO, por sus siglas en inglés) por parte de
quien transfiere, con el fin de que finalmente un minero valide la transaccion a través de la solucion
de un algoritmo y mine el bloque (Nakamoto, 2008).

La cadena de bloques o blockchain, que se origina a partir de la validacion de cada transaccion es
como un gran libro contable abierto en el que se van registrando todas las transacciones a partir del
proceso de mineria. La existencia de esa comunidad de mineros que a partir del consenso registran
transacciones, es la que dota de confianza el sistema, haciendo innecesaria la participacion de un
ente centralizador.

De esta manera, laimportancia de la blockchain radica en ser un sistema descentralizado e inmutable
-pues una vez minado el bloque no es posible reversar la transaccion-, lo que otorga certeza a sus
participantes de quién es el duefio de un determinado criptoactivo en un momento particular, asi
como de la trazabilidad de todos los intercambios que ha surtido con total transparencia.

Desde el surgimiento del Bitcoin hasta hoy existen mas de 10 mil criptomonedas, y aproximadamente
17 mil nodos solo para Bitcoin distribuidos alrededor del mundo?. Aunque Bitcoin sigue siendo la
criptomoneda mas importante, otras como el Theter, BNB vy stablecoins como el USDC le siguen
de cerca®.

Es este alto nivel de adopcién que las criptomonedas han logrado en los Ultimos afios lo que las ha
puesto en la mira de los reguladores financieros alrededor del mundo, pues se presentan como una
alternativa importante a las monedas de curso legal y a los sistemas de pago tradicionales, por lo
que tienen el potencial de alterar la forma en la que funciona el sistema financiero y, por ende, afectar
las politicas monetarias y cambiarias, asi como la estabilidad financiera a nivel global (BanRep,
2018).

Adicionalmente, en el funcionamiento de este nuevo sistema se han identificado varios riesgos
asociados a la volatilidad en sus precios, la falta de liquidez del mercado, la posible pérdida total de
la inversion, la insuficiencia de informacion y su utilizacion para actividades delictivas (I0SCO, 2020),
lo que ha llevado a que se busque mitigar tales riesgos a través de regulacion en pro de la proteccion
de los participantes del mercado.

Con este propdsito, los reguladores financieros han buscado, en los casos mas extremos, prohibir
la compra y venta de criptomonedas o, en otros escenarios menos restrictivos, limitar su uso para
evitar que se interrelacionen con el sistema financiero tradicional. Este Ultimo es el caso de Colombia,
en el que la Superintendencia Financiera, mediante la circular 029 de 2014, sefiald que las entidades
vigiladas no estan autorizadas para custodiar, invertir ni intermediar con “monedas virtuales”.

2 A mayo de 2023 el portal bitnodes.io estimaba la existencia de 16974 nodos de Bitcoin, la mayoria de ellos ilocalizables (61.46%) y el resto en paises
como Estados Unidos (9.53%), Alemania (8.02%) y Francia (2.76%).

3 Segun el portal coinmarketcap a 20 de mayo de 2023 el precio del Bitcoin era de USD$27,047.87 con una capitalizacion de mercado de
USD$524,267,717,564, mientras que la criptomoneda que le sigue, el Ether, tenia un valor de USD$1,821.43 y una capitalizacion de mercado de
USD$218,984,105,531.
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Esta posicion de no-interaccion cambid parcialmente en el 2020, cuando esta misma entidad decidid
abrir un espacio controlado de prueba (sandbox) para permitir que las entidades vigiladas brindaran
a sus clientes, durante un tiempo limitado, la posibilidad de realizar operaciones de depdsito (cash-
in) y retiro (cash-out) de recursos desde y hacia productos financieros de depdsito cuyos titulares
fueran plataformas de intercambio de criptoactivos (exchanges).

Con ello se buscaba acercar el ecosistema digital al Gobierno nacional, con el fin de entender mejor
los riesgos asociados a estas actividades y, eventualmente, revisar su propia regulacion, para que
las entidades vigiladas puedan realizar las actividades probadas de manera permanente.

Este articulo buscara definir qué se entiende por criptoactivo y qué lo diferencia de la moneda de
curso legal, asi como los riesgos asociados a su uso y circulacion. Adicionalmente, se analizaran
las distintas posiciones que han tomado los reguladores financieros frente a estos activos virtuales,
brindando especial atencion a los pronunciamientos de las autoridades en Colombia. Finalmente,
se analizara el piloto de intercambio de criptoactivos, con el fin de resaltar la importancia de estos
espacios controlados de prueba y revisar las posibilidades de un cambio regulatorio en la materia.

2. ¢Qué son los criptoactivos?

a. Definicién técnica de los criptoactivos

En el sentido mas técnico, los criptoactivos o tokens son activos digitales que dependen de la
criptografia y la tecnologia de registro distribuido (FSB, 2022). Dependiendo de su funcion se
catalogan como tokens de pago, de utilidad o de inversion (IMF, 2022).

Los tokens de pago son los comunmente conocidos como criptomonedas 0 monedas virtuales,
y son utilizados como medio de pago (p.gj., Bitcoin y Ether). Por su parte, los tokens de utilidad
permiten a su tenedor acceder a productos o servicios dentro de una red determinada por el emisor
(p-€i., los tokens emitidos para ser usados en videojuegos o metaversos). Finalmente, los tokens de
inversion permiten a su tenedor acceder a las utilidades del negocio del emisor.

El Fondo Monetario Internacional ha desarrollado la siguiente taxonomia de los criptoactivos:

Tokens Tokens
de Inversiéon | de Utilidad

Criptomonedas | Stablecoins® CBDC*®

Emitidos de
Emitidos de Emitidos de Emitidos de Usualmente forma
forma forma forma descentralizados centralizada
centralizada centralizada centralizada por un Estado
o un Banco
Central

4 Tokens no Fungibles (NFT, por sus siglas en inglés).
5 Criptomoneda estable.
8 Moneda Digital del Banco Central (CBDC, por sus siglas en inglés).
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Definicion regulatoria de los criptoactivos
En los principales mercados del mundo

Aunque la definicion técnica de los criptoactivos es generalmente aceptada, regulatoriamente no
existe un consenso global sobre su definicion ni su clasificacion. Incluso, las autoridades de un
mismo pais pueden tener distintas definiciones y clasificaciones dependiendo del alcance de su
competencia.

Este es, por ejemplo, el caso de Estados Unidos, donde el Internal Revenue Service (IRS) define
los criptoactivos como una representacion digital de valor que se registra en un libro de registro
distribuido con seguridad criptografica, o cualquier tecnologia similar segun se defina por la misma
entidad. Ademas, respecto de las monedas virtuales, el IRS las define como una representacion
digital de valor que funciona como medio de intercambio, una unidad de cuenta y/o un depdsito de
valor, dentro de las cuales se encuentran las criptomonedas (IRS,2021).

Esta definicion es tomada a su vez por la Commodity Futures and Trading Commission (CFTC) para
definir las monedas virtuales como un commodity -como el café, el petrdleo o el gas natural-, bajo
el Commodity Exchange Act, y por lo tanto se abroga la facultad de dictar medidas y supervisar el
fraude y la manipulacién en los mercados de monedas virtuales (CFTC, 2018).

Sin embargo, para la Securities and Exchange Commission (SEC), las criptomonedas deben ser
definidas como un security o valory, por lo tanto, deben registrarse ante dicha entidad. Para la SEC,
cuando los consumidores invierten en criptomonedas se configura un contrato de inversion, pues
estan invirtiendo dinero en una empresa comun con una expectativa de inversiéon con base en los
esfuerzos de otros. Por consiguiente, tanto las criptomonedas en si mismas como las exchanges
-como intermediarios del contrato de inversion- deben cumplir con las normas sobre valores y
registrarse ante esa entidad (SEC, 2023).



En contraste, la Unidn Europea expidié el Reglamento sobre los Mercados de Criptoactivos (MiCA,
por sus siglas en inglés), que entrara en aplicacion entre mediados de 2024 ¢ inicio del 2025. MiCA
define criptoactivos como “una representacion digital de un valor o un derecho que puede transferirse
y almacenarse electronicamente, utilizando tecnologia de libro mayor distribuido o tecnologia similar”.
Segun la consideracion 8 de este Reglamento, los criptoactivos deben definirse de manera tan amplia
que incluyan cualquier activo digital que esté fuera de lo que en la legislacion de la Unidn se defina como
“servicios financieros”. Asi las cosas, para la Unidn Europea, las criptomonedas no son un instrumento
financiero en si mismo.

Esta normativa europea diferencia los tokens referenciados a activos (ART, por sus siglas en inglés)
-que mantienen un valor estable mediante su referencia a cualquier valor o derecho- y los tokens de
dinero electronico (EMT, por sus siglas en inglés) -que hacen referencia al valor de una moneda oficial
para mantener un valor estable.

Tanto los ART como los EMT, dentro de la clasificacion del Fondo Monetario Internacional que se
describié arriba, son stablecoins y no propiamente criptomonedas como lo define MiCA. En esta linea,
los ART van a estar supervisados y regulados por la Autoridad Bancaria Europea -casi como si se
tratara de moneda de curso legal- y los EMT por la Autoridad Europea de Valores y Mercados -como
si se tratara de valores.

En Colombia

Ahora bien, en Colombia la situacion no es muy diferente. Cada una de las distintas autoridades
regulatorias ha buscado definir qué se entiende por criptoactivos y su clasificacion dentro del ambito
de su competencia.

Asi, la Direccion de Impuestos y Aduanas Nacionales (DIAN) ha definido los criptoactivos como “bienes
inmateriales o incorporales, susceptibles de ser valorados, forman parte del patrimonio y pueden
conducir a la obtencion de una renta” (DIAN, 2018). Adicionalmente, esta entidad ha especificado que,
tanto por su naturaleza, como para efectos fiscales, seran considerados como un activo intangible.

Esta definicion concuerda con la del Consejo Técnico de la Contaduria Publica (CTCP) que los
considera como activos intangibles, y recomienda que se “cree una unidad de cuenta separada para el
reconocimiento, medicion y revelacion de transacciones y otros eventos o sucesos que tengan relacion
con las criptomonedas” (CTCP, 2018).

Por su parte, el Banco de la Republica (BanRep) ha considerado que las monedas virtuales no son
reconocidas como monedas de curso legal, por lo que carecen de poder liberatorio. Por lo tanto, la
Unica unidad monetaria en Colombia es el peso, emitido por esa misma autoridad. Adicionalmente, las
criptomonedas tampoco pueden ser consideradas como una divisa por no contar con el respaldo de
un banco central en otro pais y no pueden utilizarse para el pago de obligaciones del régimen cambiario
(BanRep, 2014).

La definicién dada por BanRep es acogida en su totalidad por la Superintendencia de Sociedades (SS).
Segun esta entidad, actualmente los criptoactivos no se encuentran prohibidos en Colombia, aunque
advierte de los riesgos de estas inversiones, por lo que los administradores deben actuar siempre de
buena fe, con cuidado y lealtad en desarrollo de los negocios sociales, incluso en aquellos que se
realicen con criptoactivos. No obstante, la SS considera viable realizar aportes de criptoactivos como
aportes en especie al capital de las sociedades, siempre que se cumplan los siguientes presupuestos:



) los criterios de reconocimiento de inventarios © como intangiole, acorde con las normas
vigentes sobre la materia, efectuando una ”mpHa revelacion del hecho econdmico, segln se
consigna en las disposiciones legales, i) se dé caba cumplimiento a las norm gales que
regulan el aporte en especie (articulos W22 y siguientes del Codigo de Comercio y demas

normas aplicables), v i) los asociados aprueben el avallo de 1os mismos, momento a parw del
cual responden solidariamente por el valor que le hayan atribuido (SS, 2020).

Por otro lado, en la definicion de monedas virtuales, la Superintendencia Financiera (SFC) ha
establecido que tampoco son un valor en los términos de la ley 964 de 2005, por lo que “no hacen
parte del mercado de valores colombiano, no constituyen una inversion vélida para las entidades
vigiladas y tampoco sus operadores se encuentran autorizados para asesorar y/o gestionar
operaciones sobre las mismas” (SFC, 2017). Adicionalmente, “no se encuentran amparadas por
ningun tipo de garantia privada o estatal, ni sus operaciones son susceptibles de cobertura por
parte del seguro de depdsito” (SFC, 2016), con lo que confirma que no se trata de instrumentos
financieros, ni las entidades intermediarias estan sujetas a la inspeccion, vigilancia o control de dicha
Superintendencia.

Finalmente, en materia de lavado de activos y financiacion del terrorismo (LA/FT), la Unidad de
Investigacion y Andlisis Financiero (UIAF) obliga a que las personas naturales y juridicas que provean
servicios de activos virtuales (exchanges) en Colombia envien reportes de actividades sospechosas
(ROS) a la UIAF, cuando adviertan posibles operaciones de LA/FT.

Teniendo en cuenta las multiples definiciones y clasificaciones estudiadas, para los propésitos de
este articulo se entenderan los criptoactivos -distintos al CBDC- como activos digitales susceptibles
de ser usados como medios de pago en el intercambio de bienes y servicios, como depdsito de
valor y como unidad de cuenta, que son emitidos y operados por agentes privados a través de una
red blockchain o tecnologia similar.

La ilusiéon de la descentralizacion

El uso de la tecnologia blockchain para la estructuracién de un sistema de pagos alternativo al
tradicional tenia como objetivo desintermediar el sistema, depositando la confianza en una
comunidad de mineros que basaba su actuar en el consenso y la ejecucion de contratos inteligentes
(smart contracts)’. Sin embargo, las complejidades del sistema, las dificultades de acceso vy el
mismo consenso han llevado a que el deseo de descentralizacion se vea cada vez mas desdibujado.

El Banco de Pagos Internacionales (BIS, por sus siglas en inglés) ha encontrado que la centralizacion
en el ecosistema de criptoactivos es inevitable. Esto por cuanto “se necesita una gobernanza
centralizada para tomar decisiones estratégicas y operativas. Ademas, algunas caracteristicas de
DeFi, en particular el mecanismo de consenso, favorecen una concentracion de poder” (BIS, 2021).
Por lo tanto, es el mismo BIS el que ha calificado a la descentralizacion de ser una simple ilusion.

7 Contrario a lo que su nombre indica los “smart contracts” ni son contratos en el sentido estrictamente juridico, ni son inteligentes, pues no razonan,
ni aprenden, ni entienden por si mismos. En realidad, se trata de un codigo que se introduce en la blockchain que permite automatizar el cumplimiento
de ciertos procesos, por ejemplo, la transferencia de un token cuando se verifique que se ha cumplido un plazo o condicion.



El hecho de que los desarrolladores de las plataformas de blockchain, asi como todos aquellos que
han adquirido tokens de gobernanza, sean los encargados de la toma de decisiones estratégicas
y operativas, en lugar de todos los participantes en el sistema, favorece la centralizacion en la
toma de decisiones y asemeja esta estructura a la de una sociedad comercial (BIS, 2021).
Adicionalmente, el hecho de que la validacion de las transacciones quede en mano de los mineros
que mas criptomonedas tienen, como ocurre en el consenso denominado proof-of-stake, lleva a la
concentracion, otorgandoles un poder considerable e incluso riesgoso en cuanto a la manipulacion
del mercado y el fraude en las transacciones (Auer et al, 2023).

En este sistema alternativo, al igual que en el tradicional, han surgido varios intermediarios que
buscan simplificar los engorrosos procesos descentralizados vy facilitar el acceso al sistema, con
el fin de hacerlo escalable, obteniendo grandes ganancias por ello. Asi, “las bolsas centralizadas,
los proveedores de monederos y los emisores de monedas estables son todos participantes
fundamentales del ecosistema de criptoactivos. Muchos de estos intermediarios no son mas que
el equivalente (@ menudo no sujetos de regulacion) de lo que ya existe en las finanzas tradicionales”
(Allen, 2022).

En consecuencia, en la emision e intercambio de criptoactivos, el sistema se esta moviendo cada
vez mas hacia unas finanzas centralizadas (CeFi), donde existen varios terceros encargados de
intermediar las transacciones vy llevar el registro de las mismas (p.€j., exchanges y billeteras),
dejando a un lado 1o que en principio pretendia ser un mundo puramente descentralizado (DeFi)
que funcionara Unicamente a través del uso de la blockchain y los smart contracts sin necesidad de
terceros de confianza.

En conclusién, el mercado de los criptoactivos se asemeja cada vez mas al sistema financiero
tradicional en el que la blockchain es unared a través de la cual se tramitan y registran transacciones,
como en las plataformas de pago tradicionales, y el intercambio de criptoactivos esta mediado por
unas exchanges, que tienen un funcionamiento similar al de las bolsas de valores.

Entonces, lo que ha surgido es un “sistema financiero a la sombra” (shadow financial system) que se
diferencia del tradicional en que no esta regulado, con todos los riesgos que esto conlleva.

Los riesgos del ecosistema cripto como un sistema financiero a la sombra

Teniendo en cuenta las similitudes que el ecosistema cripto centralizado (CeFi) tiene con el sistema
financiero tradicional, surgen las mismas inquietudes respecto de volatilidad, liquidez, solvencia y
proteccién de los consumidores en su funcionamiento.

Volatilidad

Sin lugar a dudas, el riesgo mas importante en la existencia de un sistema financiero a la sombra,
que utiliza criptoactivos como medio de intercambio, es la falta de claridad sobre cuél es el valor
intrinseco detras de cada uno de ellos. El valor de los criptoactivos esta dado por la oferta y la
demanda, lo que los hace extremadamente volatiles (I0SCO, 2020).

8 Los tokens de gobernanza son criptoactivos que otorgan participacion y, por ende, poder de decision en una organizacion descentralizada. De
esta manera, quienes los poseen tienen derecho a influir en el protocolo de la red, lo que incluye decidir sobre sus caracteristicas, los productos que
ofrece, gastos e inversiones, entre otros.



A diferencia del mercado financiero tradicional, en particular, el mercado de valores, el ecosistema
cripto “no cuenta con mecanismos eficaces de formacion de precios y de divulgacion de informacion
de las negociaciones (...), lo que lo hace vulnerable a eventos de manipulacion de precios” (AMYV,
2022).

Por consiguiente, la enorme volatilidad de los precios de los criptoactivos los hace altamente
riesgosos en un mercado puramente especulativo, siendo esta una de las caracteristicas que los
diferencia de la moneda de curso legal.

Liquidez y solvencia

El mercado de los criptoactivos no se caracteriza por su liquidez, lo que hace que no sean “facilmente
intercambiables sin restricciones en la forma 0 montos negociados” (Banrep, 2018), es decir, no
pueden comprarse o venderse a un precio estable en un momento determinado. Esto se presenta
debido a la gran cantidad de criptoactivos que actualmente se transan en el mercado®, muchos con
circulacion limitada. Por lo tanto, puede ser dificil para los inversionistas liquidar sus posiciones sin
sufrir grandes pérdidas (AMV, 2020).

Adicionalmente, ni los emisores ni las plataformas de intercambio de criptoactivos (exchanges) estan
sujetos a regulacion prudencial, por o que no cuentan con el suficiente respaldo para la magnitud de
los riesgos que asumen. En esa medida son susceptibles a los descalces de liquidez y plazos, asi
como a estar altamente apalancados (BIS, 2023), por lo que se asemejan cada vez mas al sistema
financiero tradicional.

Incluso, el hecho de que no existan normas claras respecto de la separacion de sus activos de los de
los consumidores, expone a los consumidores a que su dinero sea utilizado por los desarrolladores
0 las exchanges para actividades fraudulentas. Como es el caso de FTX, una de las méas grandes
exchanges del mundo, que en noviembre de 2022 tuvo problemas de liquidez al no poder atender
las solicitudes de retiro recibidas, pues su fundador Sam Bankman-Fried presuntamente habria
usado los dineros del publico para su propio provecho (NYT, 2022).

Proteccion al consumidor

Ademas de los riesgos expuestos arriba, el mercado de criptoactivos carece de normas de
proteccién al consumidor; por consiguiente, las estafas y fraudes en el ecosistema son recurrentes.
En este mercado, los consumidores pueden verse afectados por fallas operacionales y ataques
cibernéticos, sin que actualmente exista regulacion que los proteja (IMF, 2022).

Lafalta de normas claras en cuanto a lainformacion que se les debe proporcionar alos consumidores,
incluyendo la forma en que pueden redimir sus inversiones y, en general, sus derechos en este
mercado los hace susceptibles de ser estafados o participes de esqguemas Ponzi en los que pueden
perder el capital invertido.

9 Segun el portal coinmarketcap a mayo de 2023 existian 24378 criptomonedas.
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iv.) Lavado de activos y financiacion del terrorismo

Uno de los riesgos mas discutidos en el ecosistema cripto es el uso de criptoactivos para el lavado
de activos y la financiacion del terrorismo. Segun el Grupo de Accidn Financiera Internacional
(GAFI), las transacciones con criptoactivos permiten mayor anonimato que los esquemas de pago
tradicionales distintos al efectivo. Adicionalmente, al no existir un ente centralizado, es dificil exigir
reportes de informacion, a lo que se suma el estado cambiante del ecosistema en cuanto a actores
y responsabilidades. Finalmente, este riesgo se exacerba ya que los criptoactivos tienen alcance
mundial, por lo que permiten las transacciones transfronterizas de forma mas sencilla, simplemente
accediendo a Internet a través de un dispositivo moévil (GAFI, 2014).

4. Enfoques regulatorios de la emision y el intercambio
de criptoactivos

Dado que el ecosistema cripto se asemeja cada vez mas al sistema financiero tradicional, con
riesgos claramente identificables, que se han mitigado gracias a la regulaciéon prudencial, son varios
los organismos internacionales que han propendido porque este sistema sea regulado. El BIS ha
sefialado en sus mas recientes estudios sobre el tema que son tres los objetivos que debe buscar
el regulador a la hora de aproximarse a los criptoactivos: (i) proteger a los consumidores y a los
inversionistas; (i) preservar la integridad del mercado, vy (iii) salvaguardar la estabilidad financiera
(BIS, 2023).

Con estos objetivos en mente se han determinado tres posibles enfoques regulatorios para
aproximarse a este mercado: (i) prohibir todas o algunas actividades relacionadas con cripto; (i) aislar
las actividades con criptoactivos del sistema financiero tradicional y del sector real, y (iii) regular el
ecosistema cripto de una forma similar al sistema financiero tradicional. A continuacion se presentan
los pros y contras de cada una de ellas, basados en el Ultimo estudio del BIS:

Enfoque Contras

Regulatorio

-Puede entrar en conflicto con los
principios  fundamentales de la
sociedad (p.€j., libertad de eleccién y
libertad de empresa)

-Elimina el potencial de dafio al
sistema financiero
Prohibir -Previene que los inversionistas |
incurran en pérdidas por la mala
conducta de los proveedores de
servicios cripto

innovaciéon puede perderse o
retrasarse

-En la practica puede ser eludido por la
dificultad para hacerlo cumplir




-Previene el dafio a la economia
al convertirlo en una actividad de
nicho, limitando su conexioén con
el sistema financiero tradicional

-Un total aislamiento puede que no
sea factible

Contener -Se mantienen los riesgos en cuanto a
-Evita darle un “sello de |a integridad del mercado y la
aprobacion” a las actividades con  proteccion de los inversionistas
criptoactivos, y asi no estimular
su crecimiento

A | istenci | -Resulta retador mapear las

-nsegura 1a consistencia en 1a - ,.jyidades dentro del mercado cripto

AENLELES G QD L) regulan las y asimilarlas a las actividades del
Regular LN LA () sistema financiero tradicional

-Permite a los participantes
innovar en un espacio regulado

-Retos en su aplicacion vy
cumplimiento, dada la falta de puntos

de referencia
Fuente: BIS, 2023

Estos enfoques regulatorios han sido adoptados por las diferentes autoridades alrededor del mundo.
Por ejemplo, en lo que se refiere a la prohibicion, actualmente el uso de criptomonedas esta prohibido
en paises como China, Egipto, Iran, Marruecos, Nepal, Bangladesh, Afganistan, Argelia y Bolivia. En
contraste, en otros paises como El Salvador, el Bitcoin es considerado como una moneda de curso
legal. Otros paises, como la Republica Centroafricana, han decidido revertir sus politicas sobre la
obligatoriedad de aceptar Bitcoin como moneda de curso legal, para permitir a sus ciudadanos elegir
libremente si quieren aceptar transacciones con criptomonedas o no.

En Colombia el enfoque regulatorio que se ha adoptado es el de contener, de tal manera que se mantiene
aislado el ecosistema cripto del sistema financiero tradicional, con el fin de evitar riesgos de contagio.

Aungue, como se exponia mas arriba, las criptomonedas no son consideradas como moneda de
curso legal ni una divisa, por lo que carecen de poder liberatorio y no pueden utilizarse para el pago
de operaciones de que trata el Régimen Cambiario (BanRep, 2017), lo cierto es que los ciudadanos
colombianos estan en libertad de realizar operaciones de intercambio de criptoactivos. Tanto es asi
que las criptomonedas son consideradas como activos intangibles, susceptibles de ser contabilizados
(CTCP, 2018) y aportados al capital de las sociedades comerciales (SS, 2020). Y en esta misma linea,
la DIAN los ha considerado como bienes susceptibles de ser valorados y generar renta (DIAN, 2017).

No obstante, la SFC -en lo que respecta a la instituciones financieras-, mediante las circulares 029 de
2014 y 078 de 2016 les ha prohibido custodiar, invertir, intermediar y operar con monedas virtuales, asi
como tampoco permite que las plataformas de dichas entidades sean utilizadas para que se realicen
operaciones con criptoactivos.

Asi mismo, la SFC, mediante circular 052 de 2017, también aclaré que las criptomonedas no pueden
ser consideradas como un valor, en los términos de la ley 964 de 2005, y, por consiguiente, no son una
inversion valida para las entidades vigiladas, ni los operadores del mercado de valores se encuentran
autorizados para asesorar y/o gestionar operaciones sobre ellas.

Finaimente, respecto de los consumidores, la SFC ha reiterado la necesidad de que estos
conozcan los riesgos a los que se exponen cuando realizan operaciones con criptoactivos,



pues, a diferencia de lo que sucede con los depdsitos de ahorro, dichas operaciones no se
encuentran amparadas por ninguna garantia privada ni estatal, como es el seguro de depdsito.

De esta manera, utilizando el enfoque de contencién, el regulador financiero colombiano busca mantener
los riesgos propios del ecosistema cripto separados del sistema financiero tradicional. Con ello, busca
limitar el riesgo de contagio y evitar que las entidades vigiladas “sean utilizadas como instrumento para
el lavado de activos y/o canalizacion de recursos hacia la realizaciéon de actividades terroristas o para el
ocultamiento de activos provenientes de las mismas, por la materializacién de los riesgos potenciales
en el uso de “Monedas Electrénicas- Criptomonedas o Monedas Virtuales” que directa o indirectamente
puedan desarrollar”. (SFC, 2017).

El espacio controlado de prueba de la SFC

En 2020 la SFC buscé transformar su enfoque regulatorio, permitiendo la interaccion entre las
plataformas de intercambio de criptoactivos y las entidades financieras tradicionales, a través de un
espacio controlado de prueba o sandbox.

Los espacios controlados de prueba son instrumentos a través de los cuales los reguladores, en un
entorno supervisado y durante un periodo limitado, permiten flexibilizar algunas normas con el fin de
probar productos o servicios que utilizan desarrollos tecnoldgicos innovadores. Asi, las empresas, tanto
nuevas como incumbentes, pueden experimentar en un espacio seguro -tanto para los consumidores
financieros como para el sistema en general-, probando “nuevos servicios financieros y modelos de
negocio basados en la tecnologia, en un entorno en vivo pero controlado, sin tener que someterse a un
proceso completo de autorizacion y licencia” (Guio, 2022).

El espacio controlado de prueba al interior de la SFC se denomina la Arenera, y busca acercar el
ecosistema FinTech al Gobierno nacional para permitir que se prueben innovaciones tecnolégicas
aplicadas a productos o servicios financieros. Con la creacion de este espacio, la SFC busca mantener
un balance entre una regulacion que permita supervisar integralmente el mercado y el fomento de la
innovacioén aplicada al sector financiero (SFC, 2020).

En este sentido, la SFC estructurd una prueba piloto dentro de su sandbox (la Arenera) para probar un
acercamiento entre el sistema financiero tradicional y el mundo cripto, que buscaba que las entidades
vigiladas se aliaran con plataformas de intercambio de criptoactivos para probar temporalmente la
realizacion de operaciones de cash-in (depdsito de recursos) y cash-out (retiro de recursos) desde las
cuentas de las entidades financieras hacia las exchanges. De parte del Gobierno nacional, ademas
de la SFC participaron la Consejeria Presidencial para Asuntos Econdémicos y de Transformacion
Digital, el Ministerio de Hacienda y Crédito Publico, el Ministerio de Tecnologias de la Informacion y
Comunicaciones, el Banco de la Republica, la Unidad de Regulacién Financiera, la Superintendencia
de Sociedades, la Superintendencia de Industria y Comercio, la Direccion de Impuestos y Aduanas
Nacionales y la Unidad de Informacion y Analisis Financiero.

Para participar en este piloto se presentaron 14 aplicaciones y se seleccionaron nueve participantes. Las
alianzas escogidas fueron Banco de Bogota - Bitso, Banco de Bogota - Buda, Bancolombia - Gemini,
Coltefinanciera - Obsidiam, Davivienda - Binance, Powwi - Binance, Coink - Banexcoin, Movii - Panda 'y
Movii - Bitpoint. Por lo tanto, el piloto contd no solo con la participacion de los 3 principales bancos del
pais (Banco de Bogota, Bancolombia y Davivienda), que se aliaron con las principales exchanges en el
mundo (Bitso, Gemini 'y Binance), sino que también se abrié el espacio para que participaran sociedades
especializadas en depdsitos y pagos electronicos (p.gj., Powwi y Movii).



La ilusidon de la descentralizacion: ¢por qué
la emision y el intercambio de criptoactivos
deben estar sujetos a regulacién?

La prueba estuvo limitada no solo en el tiempo sino también en el nUmero de clientes, los criptoactivos
susceptibles de compra y los montos maximos del cash-in, asi:

» Duracion: 1 afo desde diciembre de 2021 hasta diciembre de 2022.

* Numero de clientes: hasta 5000 clientes activos persona natural. Para ser cliente activo debia
haber realizado al menos una operacion de cash-in objeto de la prueba durante los ultimos 6
meses.

¢ Criptoactivos: Bitcoin, Ethereum, Litecoin y Bitcoin Cash.

* Acumulado mensual de operaciones de cash-in maximo por usuario: 8 SMLMV ($7.268.208
en 2021) para depositos de bajo monto y 55 SMLMV ($49.968.930 en 2021) para depdsitos
ordinarios.

Las actividades a realizar por la exchange y por la entidad vigilada eran las siguientes:

Exchange Entidad Vigilada

La persona natural se registra en la
exchange (autenticacion y KYC™) y
abre su billetera digital (wallet) para
depositar sus criptoactivos

La persona natural abre un producto de
depdsito (bajo monto u ordinario) si aun
no lo tiene (autenticacién y KYC)

La persona natural compra o vende La exchange abre un producto de

uno/algunos de los 4 criptoactivos L : P
autorizados (KYT') depdsito en la entidad vigilada (KYC)

La persona natural recibe o envia los La persona natural hace cash-in hacia el
criptoactivos comprados o vendidos, producto de deposito del exchange y el
respectivamente cash-out hacia su producto de depésito

Fuente: Elaboracion propia

De esta manera, correspondia a la exchange la administracion de los riesgos de lavado de activos,
operativos y de ciberseguridad, asi como la proteccion al consumidor. Para ello la SFC les exigio a
estas plataformas cumplir algunos estandares GAFI similares a los de las instituciones financieras,
incluidos el reporte de operaciones sospechosas a la UIAF; el ofrecimiento de garantias ante la
materializacion de riesgos frente a la existencia y almacenamiento de los criptoactivos, y el suministro
al consumidor de informacion completa sobre sus operaciones y saldos, riesgos, derechos y
obligaciones, asi como contar con canales de atencion adecuados.

'© Conocimiento del cliente (por sus siglas en inglés, Know Your Customer).
" Conocimiento de la transaccion (por sus siglas en inglés Know Your Transaction).




Asi mismo, la SFC y demas autoridades participantes se aseguraron de contar con informacion
completa sobre la administracion de tales riesgos mediante informes mensuales.

Conclusiones del espacio controlado de prueba y otras iniciativas regulatorias

Ademas de fomentar un espacio de colaboracion, compartir el conocimiento y permitir la discusion,
lo que se espera de los sandboxes es que resulten en cambios regulatorios que permitan integrar las
nuevas tecnologias de forma definitiva a los productos y servicios 0 modelos de negocio del sector
financiero.

Para cumplir con este objetivo, en julio de 2022 la SFC publicd un proyecto de circular externa por la
cual se dictaban reglas relativas a la vinculacion y prestacion de servicios a proveedores de servicios
de activos virtuales (PSAV). Con este proyecto, la SFC buscaba revisar su enfoque regulatorio
derogando parcialmente las circulares 029 de 2014, 078 de 2016 y 052 de 2017.

Uno de los aspectos mas destacables de este proyecto de circular es que definia los activos virtuales
como:

"toda representacion digital de un activo que se puede comercializar o transferir digitalmente vy
se puede utlizar para pagos o inversiones. Los activos virtuales no incluyen representaciones
digitales de moneda de curso legal, valores, ni de otros activos financieros relacionados con las
actividades propias de las entidades financieras vigladas por la SFC. Para efectos del presente
Capitulo, estos activos no son considerados activos financieros”,

Por lo que se mantiene la posicién de que los criptoactivos no son monedas de curso legal ni se
consideran activos financieros. Por eso mismo, al definir lo que se entiende por PSAV, la SFC sefala
expresamente que se trata de personas juridicas que no estan vigiladas por ella. Sin embargo, tanto
en el numeral 2 “Instrucciones para la vinculacion de los PSAV” como en el numeral 4 “Informacion
al Consumidor” pareciera que la SFC propone un esguema de supervision indirecta de los PSAV a
través de las entidades financieras vigiladas.

Esto por cuanto en el numeral 2 se establece que las entidades vigiladas deben llevar a cabo
un extenso due diligence sobre los PSAV, cuando decidan vincularlos como clientes o realicen
acuerdos contractuales con ellos. Aunque el conocimiento del cliente es fundamental dentro del
sector financiero, lo que estaria buscando el regulador es afadir requisitos y procesos propios de las
autoridades de inspeccion, vigilancia y control, adicionales a las funciones y capacidades propias de
las entidades vigiladas en el giro ordinario de sus negocios.

A esto se suma la necesidad de que las entidades vigiladas establezcan controles permanentes
para verificar el cumplimiento de los antedichos requisitos por parte de los PSAV y de que adopten
medidas ante su incumplimiento, l0 que evidencia ain mas el deseo de la SFC de supervisar
indirectamente a los PSAV, imponiendo a las entidades vigiladas cargas adicionales de las que no
deberian ocuparse, por ser propias de las autoridades de inspeccion, vigilancia y control.

Por su parte, el numeral 4 del proyecto de circular obliga a las entidades vigiladas a contar con
mecanismos que permitan validar que el consumidor financiero conoce y esta suficientemente



informado respecto de los riesgos de la operacion de compra y venta de activos virtuales y del rol
que desempena la entidad vigilada en esta operacion.

Aungue esto Ultimo es fundamental para que el consumidor financiero reconozca claramente los
roles de cada uno de los participantes en el sistema y, por lo tanto, sus derechos y obligaciones
ante cada uno de ellos, resulta dificil de entender por qué deberia una entidad vigilada asegurarse
de que una no vigilada esté brindando informacion veridica, clara y precisa que permita capacitar
a los clientes sobre los riesgos inherentes a su actividad. Los PSAV, como cualquier comercio, son
clientes de la entidad vigilada, y no por ello debe esta Ultima estar informando a los clientes de los
comercios sobre su actividad ni gestionando sus riesgos.

Si bien es claro que la competencia de la SFC se limita al sector financiero, y en consecuencia no
puede impartir instrucciones sobre otros sectores, la supervision sobre los PSAV no puede estar
tampoco en cabeza de las entidades vigiladas. Por consiguiente, como se planted en el sandbox
de criptoactivos, la gestion de los riesgos inherentes a la actividad de los PSAV deberia estar
directamente a su cargo, y deberia revisarse con las autoridades participantes en el mismo sandbox
cudl serd la encargada de la supervision, vigilancia y control sobre estos.

En adicién a este proyecto de circular, existen otras iniciativas regulatorias como el proyecto de ley
No. 267/22 Senado — 139/21 Camara “Por la cual se reconocen las plataformas de intercambios de
criptoactivos (PIC) que ofrecen servicios de intercambio de estos activos virtuales, crea un marco
regulatorio y se dictan otras disposiciones”. Aunque con este proyecto de ley se busca brindar un
marco regulatorio que defina de manera general las condiciones de funcionamiento de los PSAV, se
destaca en particular el articulo 14 en el cual se dispone que el Gobierno nacional velara porque estos
tengan acceso al sistema financiero en condiciones objetivas, no discriminatorias y proporcionadas.

La inclusion de este articulo denota la busqueda de un cambio regulatorio que permita obviar el
aislamiento entre el sistema financiero y el ecosistema cripto, existente hasta el momento. Sin
embargo, para que esto pueda darse, es necesario que se establezcan antes unos requisitos de
licenciamiento y registro de los PSAV, que aseguren una adecuada gestion de riesgos de su parte,
y asi poder permitir el acceso de los PSAV al sistema financiero, mitigando el riesgo de contagio.

El ecosistema cripto nace como una respuesta a las crisis financieras y la pérdida de confianza en
los sistemas financieros tradicionales. Si bien sus principios velan por un esquema descentralizado,
en la practica cada vez mas el ecosisterna empieza a depender de jugadores que juegan roles de
centralizacion y que en funcion de su tamano empiezan a concentrar actividades que se esperaban
fueran descentralizadas.

La centralizacion y concentracion que experimenta el ecosistema cripto hace que el mismo esté
expuesto a los mismos riesgos que el sistema financiero tradicional, aunque a mayor escala por la
inexistencia de una regulacion prudencial.

Al igual que el sistema financiero tradicional, este ecosistema depende en gran medida del
apalancamiento y se encarga de los descalces de liquidez y plazos. Sin embargo, a diferencia de lo
que ocurre en el sistema financiero, la mayoria de los intermediarios cripto carecen de una adecuada



gestion de riesgos, asi como tampoco cuentan con una clara separacion entre los recursos de los
clientes y el capital propio (BIS, 2023).

Por consiguiente, los consumidores son los que se ven mayormente afectados ante la falta de
integridad de este mercado, quedando expuestos a estafas o grandes pérdidas (FSB, 2022). A esto
se suma el riesgo a la estabilidad financiera que supone su crecimiento acelerado e interconexion
con el sistema financiero tradicional.

Por ello, los organismos financieros internacionales han buscado promover la regulacion del mercado
de criptoactivos. Sin embargo, esta tarea no esta exenta de retos.

Como se pudo observar en el caso colombiano, la regulacion y supervision de las actividades
que envuelven a los criptoactivos estan en cabeza de distintas autoridades, tanto financieras
como no financieras. En esa medida se requiere delimitar muy bien el papel de cada una, sus
responsabilidades y alcance. Asi como también llegar a acuerdos de colaboracion e intercambio de
informacion entre ellas.

El que las autoridades tengan suficiente informacion es determinante para que tanto estas, como los
participantes del sistema, puedan identificar y administrar adecuadamente los riesgos, sobre todo
ante un posible contagio del sistema financiero tradicional.

Adicionalmente, teniendo en cuenta que las redes a través de las cuales se realizan las operaciones de
intercambio de criptoactivos son en su mayoria publicas y no-permisionadas, resulta especialmente
dificil para las autoridades determinar la regulacion aplicable a un caso particular (BIS, 2023).

Ante esta situacion, el Fondo Monetario Internacional ha recomendado que la regulacion del
mercado de los criptoactivos sea:

“1) coordinada, para subsanar las brechas regulatorias que surgen de la emision inherentemente
intersectorial y transfronteriza y garantizar la igualdad de condiciones;

2) congruente, de manera que armonice con enfoques regulatorios tradicionales en todo el
espectro de actividades y riesgos, y

3) integral, abarcativa de todos los actores y todos los aspectos del criptoecosistema” (Narain,
et. al, 2022).

Por su parte, el Consejo de Estabilidad Financiera sugiere que tanto los emisores como los
intermediarios del ecosistema cripto estén sujetos a autorizacion y licencias, lo que incluye imponer
requisitos claros respecto a la gestion de riesgos bajo el principio de “misma actividad, mismo
riesgo, misma regulacion” (FSB, 2022). Sin embargo, todo esto presupone una fuerte y robusta
cooperacion entre autoridades no solo al interior de un mismo pais, sino también a escala global,
para evitar arbitrajes regulatorios que lleven a que esta actividad se mueva hacia jurisdicciones no
reguladas, aunque tenga efectos a escala global.

Ademas, la Organizacion Internacional de Comisiones de Valores (IOSCO, por sus siglas en inglés)
ha recomendado a los reguladores que, con el fin de proteger a los inversionistas y asegurar
la integridad del mercado, los marcos regulatorios referentes a los criptoactivos sean iguales o



consistentes con los establecidos para el sistema financiero tradicional (I0SCO, 2023). Con ello,
refuerza la idea de que los criptoactivos en la actualidad se comportan como sustitutos de los
instrumentos financieros tradicionales, al punto que otras actividades de inversion estan siendo
reemplazadas por la inversion en criptoactivos, por lo que no deberia existir arbitraje regulatorio.

Finalmente, ademas de la regulacion es necesario que se exploren distintas alternativas para generar
una mayor confianza en el sistema financiero tradicional. Al final, el ecosistema cripto surge como
una respuesta ante la crisis de confianza en este Ultimo, que con sus fallas también ha afectado el
ahorro del publico en general.

Por consiguiente, resulta interesante considerar la solucion recientemente planteada por el BIS, por
la cual es el Banco Central el que tiene que asumir una posicion de liderazgo para que el sistema
financiero pueda volver a ganar la confianza del publico (BIS, 2023). Algunas formas en que puede
lograrlo es creando un sistema de pagos mas eficiente e interoperable, asi como asumiendo él
la posicion de emisor de una moneda digital del banco central (CBDC, por sus siglas en inglés)
que funcione como moneda de curso legal, aprovechando todos los beneficios de la tecnologia
blockchain.

En conclusion, conscientes de que la descentralizacion en el mundo cripto es una ilusidon, no
es posible ser indiferentes, y correspondera a las autoridades buscar el enfoque regulatorio que
mejor se adapte al contexto, una vez se reconozcan la magnitud del mercado cripto, asi como su
interconexion con el sistema financiero tradicional.
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Camilo Gantiva Hidalgo'

2 Que es real? ; Como defines lo real? Si estas hablando de lo que puedes sentir, lo que
puedes oler, lo que puedes saborear y ver, entonces lo real son simplemente seriales
eléctricas interpretadas por tu cerebro”,

— Morfeo a Neo en Matrix, 1999

La tokenizacion, proceso que permite generar representaciones digitales de cualquier tipo de
activo o derecho en una cadena de bloques, busca proporcionar mayor trazabilidad, flexibilidad y
agilidad en la negociacion de un determinado activo. A través de la emision de tokens, se facilita
la financiacion de companias, ofreciéndoles acceso a nuevas fuentes de recursos. La tokenizacion
se presenta como un componente esencial en las finanzas descentralizadas (DeFi, por su nombre
en inglés), las cuales han surgido como una oportunidad para promover la inclusion financiera y
la automatizacion de ciertos productos financieros. Este articulo analiza las ventajas que aporta
la tokenizacion para la economia, asi como los desafios que implica el proceso de emision de
este tipo de activos digitales. Igualmente, se abordan las aproximaciones regulatorias que se han
propuesto en algunas jurisdicciones con respecto a la emision de tokens, lo cual resalta la necesidad
de adoptar regulaciones que protejan a los usuarios, sin que esto implique necesariamente que la
emision de cualquier tipo de criptoactivos requiera la aplicacion directa de la regulacion financiera o
de valores existentes.

Palabras clave: Token. Tokenizacion. Activos digitales. Tipos de tokens. DLT. MiCA. Emisiones de
tokens. ICQ. Initial Coin Offering. STO. Security Tokens Offering. Ofertas de Valores Tokenizados.

" Socio de la firma Holland & Knight. Abogado de la Pontificia Universidad Javeriana, con especializacién en Regulacién del Mercado de Capitales de
la misma universidad. Cuenta con una maestria en leyes de la escuela de leyes de NYU.



En la serie de peliculas de Matrix?, escritas y dirigidas por las hermanas Wachowski, el protagonista
-Neo- conoce a una especie de guia llamado Morfeo. Este guia permite que Neo tome conciencia
de una nueva realidad, entendiendo que todo lo que Neo consideraba como real es solamente una
representacion digital generada por una inteligencia artificial conocida como la Matrix, que proyecta
estas imagenes en su cerebro. De esta forma, Neo conoce que hay una realidad diferente a la
existente en la Matrix y que lo que digitalmente se ha representado en su mente es un mundo
paralelo que, aunque no existe en el entorno fisico tangible, tiene implicaciones directas en su diario
vivir y en el de una poblacion de millones de humanos que se encuentran conectados a la Matrix.

Esta referencia a la cultura pop reciente nos permite entender que las implicaciones del mundo
digital pueden tener un impacto concreto en nuestras vidas, en la sociedad y en la economia “real”.
Actualmente, nos encontramos frente a una realidad econdémica en donde los activos digitales
influyen en nuestro entorno econdmico, regulatorio y, en la medida en que se desarrollan, en
mayores ambitos de nuestra vida.

En este articulo analizaremos algunos conceptos béasicos sobre los activos digitales y la tokenizacion;
describiremos el impacto econdémico que tienen actualmente los activos digitales para las empresas
en crecimiento, los beneficios que aportan y como estan impactando multiples areas de la economia;
haremos referencia a las generalidades del proceso de tokenizacion; mencionaremos algunas de las
discusiones regulatorias que se han venido suscitando alrededor de estos procesos; comentaremos
sobre algunos de los riesgos que se evidencian en el proceso de tokenizacion, asi como sobre
los riesgos que conlleva el desarrollo de actividades relevantes relacionadas con el mundo de los
criptoactivos y, finalmente, expondremos algunas conclusiones sobre 10 que puede implicar este
desarrollo en el caso colombiano.

El proceso de tokenizacion permite crear una representacion digital de cualquier activo subyacente,
que puede ser un activo material 0 un derecho. En ese sentido, tal y como ocurria en la Matrix,
cualquier cosa podria representarse digitalmente mediante un criptoactivo Unico. Un carro, un
inmueble, una deuda, acciones en una compafiia, obligaciones de pago, un lote de terreno en un
metaverso, un par de zapatos, una obra de arte, todos estos son ejemplos de cosas que han sido
representadas mediante criptoactivos.

Una teoria cientifica que recientemente ha cobrado nueva vigencia gracias a libros y peliculas de
ficcion (particularmente de superhéroes) es la posibilidad de tener la coexistencia de universos
paralelos o multiversos. En la pelicula de 2022 “Todo en Todas Partes al Mismo Tiempo™?, dirigida por
Dan Kwan y Daniel Scheinert, un universo es amenazado por un personaje de otro universo paralelo.
Para contrarrestar esta amenaza, los personajes principales utilizan una técnica para saltar entre
universos, aprovechando los recuerdos y habilidades de cada universo por el que transitan. De esta
forma, pueden concurrir al mismo tiempo varias realidades que en principio serian independientes.

Al igual que en las peliculas mencionadas, la tokenizacién permite que el activo fisico y su
representacion digital pueden coexistir en dos realidades simultaneas. Aun mas, los activos

2 The Matrix es la primera de una serie de peliculas y series subsiguientes bajo la misma temética. Esta primera pelicula recibié cuatro premios Oscar
en 1999.
2 Everything Everywhere All at Once fue ganadora en 2023 al premio Oscar a mejor pelicula y recibié un total de 11 nominaciones en dichos premios.



0 derechos que no tienen una existencia fisica pueden representarse digitaimente mediante un
criptoactivo, por lo que en este caso el universo digital tiene una mayor potencialidad de expansion
que el mundo fisico.

Es comun encontrar que conceptos como “criptoactivos” y “tokens” se usen indistintamente. En
ocasiones, tal y como es el caso de la regulacion MiCA (Markets in Crypto Assets Regulation)
de la Unién Europea, la cual fue adoptada mediante reglamento 2023/1114 del Parlamento
Europeo y del Consejo el 31 de mayo de 2023, el término de criptoactivos se emplea para referirse
a una representacion digital de un valor o de un derecho que puede transferirse y almacenarse
electronicamente, mediante tecnologia de registro distribuido (distributed ledger technology - DLT)
0 una tecnologia similar. Bajo esta normativa, el término token (“ficha”, en espanol), se emplea para
referirse a diversos tipos de criptoactivos con caracteristicas comunes y que describiremos mas
adelante.

Al tener una representacion digital de un activo fisico o un derecho, es posible transferir, custodiar
y negociar electronicamente dicha representacion digital, lo que permite mayor agilidad en las
negociaciones, menores costos logisticos y de intermediacion, incrementar seguridad en diversos
apartes del proceso de negociacion y generar mayor liquidez de los activos, los cuales podran
subdividirse facilmente*. La generacion de tokens puede tener como atractivo la agilidad, pero en
otros casos prima poder tener una mayor transparencia en la identificacion de la propiedad, reducir
costos transaccionales o incrementar la liquidez. De igual forma, es posible crear tokens Unicos
identificables individualmente (Non-Fungible Tokens o NFTs).

En la negociacion de activos valiosos usualmente se involucran terceros necesarios para autenticar
la titularidad del activo transferido o certificar su existencia. Uno de estos casos puede ser el de las
transferencias monetarias internacionales, en el que un establecimiento bancario recibe los recursos
transferidos a favor de una persona y debe certificar si efectivamente los fondos han sido recibidos.
Otro ejemplo es el relativo a la titularidad y transferencia de activos inmuebles, los cuales siendo
bienes sujetos a registro, requieren que el potencial comprador haga una previa revision de los
registros correspondientes para verificar la titularidad de los mismos en adicion a una verificacion
fisica, de forma directa o a través de agentes, que permita evidenciar el debido estado de los
mismos. En muchas ocasiones la actuacion de estos agentes e intermediarios genera un incremento
en los costos de transaccién, asi como en los tiempos de ejecucion®.

En la actualidad, no hay una Unica forma de clasificar los tokens en diferentes categorias. Es
frecuente ver distintas clasificaciones dependiendo del autor que lleve a cabo el estudio o de la
autoridad que regule la materia. En algunos casos, ciertos autores identifican hasta 12 dimensiones
y 44 subcategorias de tokens, atendiendo los diferentes casos de uso’.

Para efectos de este articulo, partiremos de la clasificacion introducida por la MiCA8, teniendo en
cuenta que es una clasificacidon normativa que tendra efecto sobre los paises miembros de la Unién

4 Roger Heines y otros. “The tokenization of everything: Towards a framework of understanding the potential of tokenized assets” 2021.
5 Ibid.

5 Ibid.

" Roger Heines y otros. “The tokenization of everything: Towards a framework of understanding the potential of tokenized assets” 2021.
8 MiCA (Markets in Crypto Assets Regulation). Art. 3



Europea y que por lo tanto su impacto cobrara relevancia en los proximos anos. En todo caso, vale
la pena aclarar que la normativa MiCA no es una regulacion integral sobre todo tipo de criptoactivos,
puesto que parte de la base que, en la medida que un criptoactivo pueda considerarse un activo
financiero, dicho criptoactivo debera sujetarse a la regulacion propia de los activos financieros y la
prestacion de servicios financieros. En ese sentido, MiCA regula tokens no cubiertos previamente
por la regulacion financiera, aunque si regula las monedas estables (stablecoins), teniendo en cuenta
su uso incremental y el potencial impacto que pueden tener en los mercados financieros.

Por la anterior razdn, complemento la clasificacion MiCA con referencia a otras categorias empleadas
por autoridades o autores que considero relevantes para efectos de este articulo, entendiendo las
funcionalidades que pueden tener las emisiones de tokens en el ambito corporativo.

Bajo MIiCA, este es un tipo de criptoactivo usado para dar acceso digital a un bien o un servicio,
disponible mediante una tecnologia de registro distribuido, y aceptado Unicamente por el emisor de
la ficha en cuestion.

Mediante este tipo de tokens el titular puede tener acceso a restaurantes, conciertos o la prestacion
de cualquier otro tipo de servicio o derecho a reclamar o usar un bien fisico que representa el
respectivo token.

De acuerdo con la regulacion MiCA, este es un tipo de criptoactivo que, a fin de mantener un valor
estable, se referencia al valor de varias monedas fiat de curso legal, una o varias materias primas,
uno o varios criptoactivos, o una combinacién de dichos activos. Este es un tipo de monedas
estable (stablecoins), las cuales son reguladas atendiendo los impactos que pueden tener en el
entorno financiero.

Este es otro tipo de moneda estable regulado por MiCA. Este criptoactivo tiene como principal
finalidad la de ser usado como medio de intercambio y que, a fin de mantener un valor estable,
se referencia al valor de una moneda fiat®. Este tipo de token se diferencia de los asset-referenced
tokens en el sentido en el que, mientras estos buscan controlar la fluctuacion al respaldar su valor
en activos tales como materias primas (p. €j., oro, petrdleo, etc.) u otros criptoactivos (p. j., Bitcoin,
Ethereum), los e-money token se emiten a partir de moneda fiat que respalda su valor. En este
sentido, los e-money token hacen referencia a monedas como el délar y por lo tanto deberian tener
una reserva de ddlares en custodia con una autoridad autorizada que respalde los tokens emitidos.

En adicion ala clasificacion mencionada por MiCA, vale la pena comentar que algunas clasificaciones
incluyen la figura del payment token o ficha de pago. Esta clasificacion se refiere a los tokens
descentralizados que no otorgan ningun derecho en especifico, pero que son emitidos para ser

¢ Moneda fiat es la moneda emitida por la autoridad monetaria de un Estado y por lo tanto es la moneda de curso legal en el respectivo Estado.



usados como medio de pago. Estos no implican la existencia de un subyacente o colateral. No
necesariamente cuentan con poder legal liberatorio de obligaciones, por lIo que su aceptacion
depende de los acuerdos entre las partes. Un caso comun es Bitcoin™.

Esta es una denominacion que, si bien es similar a la denominacion Asset-referenced token empleada
por MICA para cierto tipo de monedas estables, tiene un significado distinto. Esta denominacion
es usada por la Swiss Financial Markets Supervisory Authority (FINMA) para aquellos tokens que
otorgan a sus titulares participacion en compafiias o el derecho a recibir pago de dinero o intereses.
Bajo esta denominacién, cuando los asset tokens son emitidos por una compafiia, tienen una
funcionalidad econdmica similar a la emision de participaciones de capital, o de titulos de deuda.

Si un token es representativo de deuda o de capital, el mismo podria eventualmente ser considerado
como un valor, pues equivaldria a emitir acciones o bonos, otorgando iguales o similares derechos
a sus tenedores. Algunas autoridades denominan los tokens representativos de deuda o de
participaciones como “Security Tokens”; no obstante, algunos autores' consideran que esta
denominacion puede ser confusa en la medida en que no necesariamente dicha denominacion
puede coincidir con su naturaleza legal bajo las respectivas normas del mercado de valores.

Particularmente coincido en que el término Security Token puede generar confusion si dicho término
es asignado teniendo en cuenta exclusivamente el subyacente que representa y no la naturaleza
legal que pueda tener el respectivo token.

Teniendo en cuenta lo comentado, para efectos de este articulo acojo la definicion presentada por
Lambert y otros'?, entendiendo que un security token es una representacion digital de un producto
de inversion, el cual se encuentra registrado en un sistema de registro distribuido y que se sujeta a
la regulacion del mercado de valores.

En esta medida, los security tokens, con independencia del activo subyacente, son aquellos tokens
que estan sujetos a la regulacion del mercado de valores y por lo tanto esta es una clasificacion
que atiende una situacion legal. Esta clasificacion no se contrapone a las anteriores sino que, segun
la regulacion local aplicable, puede coincidir con alguna de ellas. En este sentido, un asset token
representativo de la participacion en una compafiia podria ser igualmente un security token para
efectos legales, si conforme a la regulacion aplicable se considera un valor.

10 Vale la pena mencionar que El Salvador adopté igualmente el Bitcoin como medio de pago, por lo que, de cumplirse los presupuestos establecidos
normativamente, en dicho pais es posible pagar obligaciones legales con dicho criptoactivo. Desde el 7 de septiembre de 2021 en El Salvador el
Bitcoin tiene la condicion de divisa de curso legal. El uso del Bitcoin no es obligatorio si las partes involucradas notoriamente no tienen acceso a la
tecnologia que permita la transferencia o recibo del criptoactivo.

" Gurrea-Martinez Aurelio y Remolina Nidia. “The law and Finance of Initial Coin Offerings”. 2018

2 Lambert Thomas y otros. “Securities Token Offerings. Fothcoming in Small Business Economics”. 2021



Desde el punto de vista de financiacion de las empresas, la emision de tokens se ha constituido
en una nueva alternativa de consecuciéon de recursos, particularmente para empresas en etapas
tempranas de desarrollo, aungue no ha sido exclusivo de estas. A las ofertas de tokens no regulados
se les conoce mas comunmente como ICOs - Initial Coin Offerings (Ofertas Iniciales de Monedas). Por
otra parte, cuando se trata de tokens sujetos a la regulacion del mercado de valores se denominan
STOs - Security Tokens Offerings (Ofertas de Valores Tokenizados).

Las ICO facilitan el intercambio de valor sin la necesidad de tener un intermediario. De acuerdo
con la exposicidon de motivos de MICA, se puede considerar que esto ayuda a democratizar la
financiacion de las micro, pequefias y medianas empresas’®. Las ICO generan vehiculos adicionales
de financiacidon que permiten incluir a empresas que en ocasiones no tienen acceso a crédito
bancario. Estos procesos pueden ser implementados en tiempos cortos y demandan menores
costos de estructuracion que los requeridos en una oferta publica de valores.

Las emisiones de activos digitales pueden tener un mercado mas liquido que las participaciones
mediante otros esquemas de financiacién para empresas pequefias en condiciones similares™. Lo
anterior, teniendo en cuenta que los respectivos tokens pueden ser inscritos en plataformas de
negociacion donde se puede dar liquidez a dichos activos.

La emision de tokens ha permitido que empresas obtengan financiacién a bajos costos. En diferentes
estudios se ha comparado esta opcién de financiacion con otras similares, tales como emisiones
en el mercado de valores mediante ofertas publicas iniciales de valores (IPO), financiaciones de
Venture Capital (VC) y financiaciones en plataformas de financiacion colaborativas (crowdfunding). A
diferencia de las plataformas de negociacion colaborativa, las ofertas de tokens que no se consideran
valores no requieren necesariamente de un intermediario que administre los recursos y ponga en
conocimiento de terceros los proyectos'®.

Las ofertas de tokens que se regulan por las normas del mercado de valores igualmente tienen
beneficios frente a las ofertas tradicionales de valores. Si bien las STOs usualmente deben cumplir con
la exigencia de contar con un prospecto, con frecuencia estas emisiones se dirigen a inversionistas
sofisticados y por lo tanto les aplican unos menores requerimientos en materia de revelacién de
informacion’®, lo que acerca estas ofertas mas a las ofertas privadas que a las publicas dirigidas
a inversionistas indeterminados. Al tratarse de valores, usualmente se requiere la participacion de
intermediarios vigilados que participen en el ofrecimiento o colocacion de los valores, pero dada su
naturaleza digital es posible reducir costos transaccionales en la medida en que la negociacion y
registro de las transferencias se puede llevar a cabo utilizando la tecnologia de registros distribuidos.

3 MiCA (Markets in Crypto Assets Regulation) de la Unién Europea, adoptada mediante reglamento 2023/1114 del Parlamento Europeo y del Consejo
el 31 de mayo de 2023.

¢ OECD. “Initial Coin Offerings (ICOs) for SME Financing”. 2019. www.oecd.org/finance/initial-coin-offerings-for-sme-financing.htm
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16 Lambert Thomas y otros. “Securities Token Offerings. Fothcoming in Small Business Economics”. 2021



Al comparar una ICO con una financiacion a través de mecanismos de VC, se ha evidenciado
que estos dos esquemas pueden resultar complementarios’. En ocasiones, los fondos de VC
participan en algunas ofertas de criptoactivos bien sea en la etapa de preventa o fondeando el
proceso de emision de los activos digitales. Este ejemplo se evidencia con el caso de FileCoin.
Filecoin es una red descentralizada con un token nativo denominado igualmente Filecoin. Desde
el punto de vista conceptual, los tenedores de tokens de Filecoin pueden pagar con esa moneda
por el aimacenamiento o distribucion de datos. Los mineros de Filecoin reciben tokens al proveer
capacidad de almacenamiento a los clientes. A diferencia de Bitcoin, donde los mineros validan
transacciones y mantienen el consenso sobre las operaciones realizadas, los mineros de Filecoin
ademas proveen capacidad de almacenamiento. El ICO de Filecoin ha sido uno de los mas grandes.
En su momento, la compania obtuvo USD 52 millones en una preventa realizada para inversionistas
estratégicos. Posteriormente, durante la semana siguiente a la preventa, la oferta se completd con
un recaudo de mas de USD 205 millones, provenientes de mas de 2100 inversionistas de 50 paises.
En la preventa de tokens participaron importantes fondos VC tales como Union Square Ventures y
el fondo VC Sequoia Capital'®.

Los fondos VC usualmente realizan aportes no monetarios como conocimiento, experiencia,
conexiones y redes de contactos, asi como asistencia administrativa y estratégica. Los fondos de
VC también suministran asesoria a las companias en crecimiento y juegan un rol muy activo en
el monitoreo de su evolucidon. No obstante, estas inversiones son extremadamente iliquidas y es
frecuente que los fondos puedan requerir varios aios para poder retirar su inversion. Por el contrario,
si la inversion se encuentra representada en tokens, es posible que se pueda liquidar la inversion en
una o varias operaciones subsiguientes a través de plataformas de negociacion de criptoactivos.

Igualmente, algunos inversionistas pueden estar interesados no solo en involucrarse en los proyectos,
sino también en la posibilidad de diversificar sus portafolios'®.

Muchos tokens que representan una participacion en la propiedad de una compania, 0 que otorgan
derechos de crédito, han venido siendo considerados como valores. Adicionalmente, en la medida
en que autoridades del mercado de valores en algunas jurisdicciones son cada vez mas estrictas
con la caracterizacion de algunos tokens como valores, se ha popularizado la emisiéon de tokens a
través de STOs en sustitucion de las ICOs. Mediante las STOs, el emisor reconoce expresamente
la aplicacion de la normativa del mercado de valores vy, por lo tanto, busca otorgar los beneficios
propios del uso de la tecnologia de registro distribuido, pero los inversionistas pueden hacer uso de
las protecciones y acudir a las autoridades propias del mercado de valores.

Otro caso de uso benéfico para el entorno econdmico tiene que ver con la liquidez que se puede
dar a activos naturalmente iliquidos. En este sentido, la emision de tokens tiene la misma finalidad
econdmica que un proceso de titularizacion?.

Con mayor frecuencia se observa que hay diversos proyectos que permiten que inversionistas
participen en las utilidades derivadas de la valorizacion y de los flujos que pueda generar un

" OECD. “Initial Coin Offerings (ICOs) for SME Financing”. 2019. www.oecd.org/finance/initial-coin-offerings-for-sme-financing.htm
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'® Gurrea-Martinez Aurelio y Remolina Nidia. “The law and Finance of Initial Coin Offerings”. 2018

20 Proceso mediante el cual se da liquidez a activos iliquidos al representarlos a través de valores negociables.



inmueble?'. Estos proyectos se estructuran mediante la emision de tokens. De esta forma se ofrece
a los potenciales inversionistas la posibilidad de adquirir tokens a valores nominales bajos, que
representan una participacion proporcional en la propiedad y en los flujos derivados de la renta del
inmueble.

Con la aparicién de diversos metaversos y la busqueda de monetizacion de negocios en los mismos,
se ha visto la posibilidad de participar en propiedades en los metaversos a través de procesos de
tokenizacion?®?.

En la medida en que en muchas jurisdicciones el registro de la propiedad de los inmuebles se sujeta
a un registro oficial y, por lo tanto, el simple registro en la cadena de bloques no permite acreditar
la titularidad proporcional sobre el mismo, segun la jurisdiccion, se emplean contratos que brinden
cierta confianza a los inversionistas para que esta distribucion cambiante en la propiedad de los
tokens pueda ser atendida al momento de hacer las distribuciones periddicas. De igual forma, es
posible que en ciertos eventos el gestor deba registrar la propiedad del inmueble en cabeza de
los tenedores de los tokens. En estos casos, es usual que el gestor del proyecto mantenga un rol
preponderante en ejercicio del cual se encarga de la administracion de los inmuebles con el fin de
desarrollar actividades no solo de transferencia de flujos o registro de la propiedad sino también de
la seleccion de arrendatarios, celebracion de contratos de arriendo, cobro de canones periddicos,
reparaciones y mantenimiento de los inmuebles vy, finalmente, busqueda de oportunidades para
realizar nuevas inversiones asi como desinversiones.

Desde el punto de vista econdmico, esta estructura se comporta como una titularizacion y bajo
algunos estandares regulatorios los tokens emitidos son igualmente considerados como valores.

Como medio de pago, los tokens adquieren relevancia no solo por el hecho de la mayor aceptacion
de algunas criptomonedas, tal y como ocurri¢ en El Salvador, sino por el surgimiento de las monedas
estables (stablecoins), que son empleadas por varios actores en el mercado para realizar pagos P2P,
P2B o B2B.

Vemos que, en el caso europeo, el surgimiento y mayor uso de este tipo de tokens ha sido
determinante para incorporar referencias expresas en la regulacion y establecer normas aplicables
a su emision, incluida la prevision de que las mismas solamente pueden ser emitidas por entidades
sujetas a la supervision de las autoridades financieras.

Este tipo de criptoactivos tiene una volatilidad menor comparado con los payment tokens, en la
medida en que cuentan con activos que respaldan su emision, vy, por lo tanto, la variacion en su
precio de intercambio deberia estar méas estrechamente vinculado con el valor de los activos que
lo soportan.

Los usuarios de este tipo de criptoactivos usualmente acuden al uso de los mismos teniendo en
cuenta que en los pagos transfronterizos pueden generar una mayor agilidad en la transferencia, asi
como menores costos de transaccion e intermediacion.

2 https://www.forbes.com/sites/forbestechcouncil/2023/05/22/the-future-of-real-estate-tokenization-and-its-impact-on-the-
industry/?sh=9f6fd2446bf9 se estima que durante el primer trimestre de 2023 el mercado de la tokenizacion de inmuebles tenia un valor de 200
millones de ddlares, representando el 40% de los valores emitidos digitalmente.

22 https://medium.com/geekculture/top-5-real-estate-tokenization-companies-in-2022-2023-31f41094765e



Lostokens son una pieza fundamental para el desarrollo de las aplicaciones de finanzas descentralizadas
(DeFi). Las DeFi son infraestructuras financieras alternativas que se construyen sobre una cadena de
blogues (blockchain) y que utilizan contratos inteligentes que buscan replicar servicios financieros
en una forma abierta e interoperable®. En las DeFi, los contratos inteligentes ejecutan instrucciones
previamente establecidas de forma automatica. En este contexto, las DeFi transfieren automaticamente
tokens a los respetivos beneficiarios?*. Cuando los tokens son nativos de la tecnologia sobre la cual
se desarrolla la DeFi, como por ejemplo Ethereum, se disminuyen las fricciones en el funcionamiento
de laredy, por lo tanto, se hacen sencillos la emision, la transferencia y el pago con los tokens. Este
puede ser el caso en el que una persona aporta criptoactivos a una DeFi para que esta otorgue
préstamos con dichos criptoactivos. Una vez recibido el pago mas los respectivos rendimientos en
la criptomoneda, la aplicacion restituye los criptoactivos inicialmente entregados a los aportantes
originales mas un rendimiento igualmente representado en tokens adicionales.

Cuando en el proceso se emiten tokens que representan el derecho al cobro de una suma periddica, el
pago de dividendos, la entrega de un producto o la prestacién de un servicio, el valor de los tokens se
vera afectado directamente por el riesgo de contraparte. Si quien esté obligado a pagar el dividendo,
la suma de dinero o entregar el bien o servicio no lo hace a tiempo, el valor de los tokens podria llegar
a cero o0 negociarse a descuento®.

De forma general, hay tres tipos de modelos para administrar el riesgo de contraparte en los tokens
basados en una promesa de entregar: los que tienen colateral por fuera de la cadena de bloques
(off-chain collateral), los que tienen colateral dentro de la cadena de bloques (on-chain collateral) y
los que no cuentan con colateral. Los que cuentan con el colateral fuera de la cadena de bloques
requieren que el mismo sea resguardado por un tercero, como lo podria ser un banco comercial. Los
que cuentan con el colateral en la cadena de bloques presentan ventajas operativas en la medida en
que la aplicacion del colateral es transparente y las garantias se ejecutan de forma semiautomatica,
atendiendo las definiciones establecidas en el contrato inteligente y teniendo en cuenta las
reclamaciones presentadas. Cuando no hay colateral el riesgo de contraparte se eleva, puesto que el
cumplimiento y pago dependen exclusivamente de la confianza que se tenga en el tercero®.

El proceso de emision de los tokens varia en gran medida dependiendo de si se trata de un criptoactivo
considerado como un activo regulado 0 no en una determinada jurisdiccion. A manera de ejemplo,
si el token se considera como valor o activo financiero sujeto al cumplimiento de normas relativas al
mercado de valores o regulacion financiera, tendra que seguir las normas propias de dicho sector.

Las ICOs implican la emision de tokens no sujetos a autorizaciones previas. Con la creacion de la
plataforma Ethereum en 2014 se viabilizd la posibilidad de llevar a cabo ICOs?. Este tipo de ofertas
se hizo mas popular a partir de 2016. No obstante, en la medida en que las autoridades financieras

23 Shar Fabian. “Decentralized Finance: On Blockchain- and Smart Contract-Based Financial Markets”. 2021.

24 Ibid.
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y del mercado de valores han revisado de forma mas estricta la naturaleza juridica de los tokens,
considerando que estos pueden estar sujetos a la regulacion del mercado de valores, se ha visto
igualmente un incremento en el nimero de STOs en virtud de las cuales expresamente se reconoce
la aplicacion de las normas del mercado de valores a un token vy, por lo tanto, se cumplen los
requisitos propios de la respectiva jurisdiccion en materia de valores.

La regulacion MICA establece normas particulares para la emision de monedas estables, lo cual
genera que se reconozca un procedimiento especial que seréd aplicado una vez esta normativa
entre en vigencia. Dentro de las exigencias que trae MiCA para la emision de monedas estables se
incluyen entre otras las siguientes:

Tratandose de asset-referenced tokens, el emisor no podra ofertar las fichas al publico ni
solicitar su admision a negociacion en una plataforma de negociacion de criptoactivos a
mMenos que sea una persona juridica previamente autorizada por la autoridad competente de
su Estado miembro de origen o sea una entidad de crédito.

La norma establece que esta autorizacion previa no sera necesaria si la oferta se dirige
exclusivamente a inversionistas calificados o si el valor medio de los tokens en circulacion no
supera 5 millones de euros dentro de un periodo de 12 meses y el emisor no esta vinculado
a una red de otros emisores eximidos.

Cuando el emisor del asset-referenced token sea una entidad de crédito, esta debera remitir
para aprobacion previa de la autoridad nacional el libro blanco (White Paper)?® del respectivo
criptoactivo, asi como brindar informacion sobre el respectivo token en los términos de la
norma.

Los emisores de asset-referenced tokens estan sujetos a requerimientos de capitales minimos
y deben disponer de reservas de activos para gestionar los riesgos asociados a la emision.
Los emisores deben garantizar que la reserva de activos esté separada operativamente de su
patrimonio, asi como de la reserva de activos de otros tokens.

Los activos que subyacen a la emision deben permanecer en custodia, tratando de mitigar
igualmente riesgos relacionados con la concentracion en custodios y de los activos en
reserva, entre otras cosas. En ese sentido, se deben emitir politicas y adoptar procedimientos
de custodia para cada conjunto separado de activos.

Teniendo en cuenta que los e-tokens se consideran dinero electronico, para la emision de
e-tokens el emisor debera ser una entidad de crédito o de ahorro electronico y previamente
debe haber publicado el libro blanco del correspondiente criptoactivo.

28 Adelante entraremos a explicar en mayor detalle el contenido de los libros blancos.



Las ICOs permiten a las empresas acceder a recursos. Este proceso es diferente de otros procesos
de levantamiento de recursos tales como las ofertas publicas iniciales de valores tradicionales (IPOs),
el crowdfunding o las financiaciones de VC.

Una diferencia radica en que no se emiten bonos o acciones. Se emiten criptoactivos que a partir de
la denominacién adoptada en este documento, considerariamos como asset tokens.

Una segunda diferencia consiste en que no necesariamente se recibirian recursos en moneda fiat,
tal y como ocurriria en otro tipo de financiaciones. Usualmente en las ICOs el emisor recibe como
contraprestacion payment tokens tales como Bitcoin o Ether. Esto genera un riesgo adicional para
el emisor, puesto que al recibir los payment tokens sufre el riesgo de variacion en el precio de dichos
criptoactivos hasta que pueda invertirlos o convertirlos en la moneda fiat requerida.

En tercer lugar, el proceso no se lleva a través de los agentes y mecanismos tradicionales mediante
los cuales se realizan las ofertas de valores, empleando bancas de inversion o intermediarios. En las
ICOs se utilizan bases de datos descentralizadas para crear y transferir los criptoactivos®, de esta
forma, los tokens generados en la ICO son transferidos de forma automatica a través de tecnologias
de registro distribuido de forma desintermediada®.

La estructuracion de la emision exige establecer aspectos técnicos, contables, de valoracion y
juridicos, entre otros. Es necesario definir si en el proceso de emision de los nuevos tokens se
aceptara el pago mediante moneda fiat o mediante payment tokens.

La estructuracion de los proyectos requiere hacer una valoracion interna para determinar el nimero
de los tokens a emitir al publico, asi como su valor objetivo. No todos los tokens son ofrecidos de
manera general al publico inversionista; es necesario determinar el porcentaje a ofrecer de forma
general, asi como la proporcién que se empleara para ser ofrecida en ofertas privadas, el que se
reserva para el grupo fundador, el nUmero de tokens a reservar para ofrecer recompensas a terceros
y el que debe reservarse igualmente para futuras emisiones.

En las ICOs no existe una regulacion que imponga requisitos Unicos y obligatorios; por esta razén, los
temas a considerar en la estructuracion, asi como la forma de llevar a cabo las diferentes estructuras
va evolucionando en la medida en que evoluciona el mercado. Las variaciones constantes no
dependen necesariamente de aspectos regulatorios, sino mas bien de aprendizajes y de pruebas
que conducen a casos de error y éxito®!.

29 Gurrea-Martinez Aurelio y Remolina Nidia. “The law and Finance of Initial Coin Offerings”. 2018
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Muchas de las ofertas estan limitadas, tienen un techo en el monto que se espera recaudar y por lo
tanto tienen un limite en el monto de tokens a ser emitidos. Las emisiones que no tienen techo corren
el riesgo de “inflacion”, en virtud del cual el valor de los tokens existentes se erosiona con cada nueva
emision de tokens. En la medida en que exista un mayor nimero de activos circulante, el valor individual
de los mismos disminuye®.

Los costos de emision en una ICO son usualmente bajos comparados con otras formas de financiacion.
Los costos involucran el desarrollo técnico de la infraestructura, el desarrollo del protocolo, asi como
costos de la plataforma por la conversion de los tokens. En la medida en que en muchas jurisdicciones
las primeras emisiones se consideraban fuera del ambito de regulacion, era menos frecuente ver la
participacion de asesores financieros y legales. No obstante, estos costos se han vuelto cada vez mas
frecuentes en la medida en que el marco regulatorio se vuelve cada vez mas exigente®,

Los costos legales se aplican usualmente a la validacion de la estructura legal, asi como a la elaboracion
de lenguajes adecuados en los papeles blancos y documentacion relacionada. En la medida en
que se trate de una ICO, es necesario asegurarse de que la respectiva emision no estaria sujeta a
autorizaciones previas o registros, como los exigidos para las emisiones de valores®.

La evidencia muestra que los costos de las emisiones de tokens son menores que los de las emisiones
de acciones en una IPO. De acuerdo con algunos estudios, los costos de emision en una ICO pueden
ser alrededor de 3% de los fondos obtenidos en ofertas de 1 millon de ddlares, mientras que en una
IPO pueden representar entre el 3% vy el 5%, teniendo en cuenta que las emisiones de valores a través
de una IPO pueden variar dependiendo del mercado, pero usualmente sobrepasan el equivalente a 50
millones de dolares®.

Los inversionistas que desean participar en la venta de tokens tendran que pagar costos de transaccion
en la compra de tokens recién emitidos o costos de negociacion cuando los tokens son adquiridos en
el mercado secundario®.

Una vez emitidos, el precio de los tokens negociados en el mercado secundario se determina libremente
por las fuerzas de la oferta y la demanda; en teoria, el precio deberia ser cercano al precio justo del
mercado. Sin embargo, evidencia empirica muestra que los precios de los tokens se ven en gran
medida afectados por otros hechos externos®’.

De acuerdo con algunos estudios, el precio en una emision de fokens ha incrementado en el pasado
hasta 82% en el primer dia de negociacion, estabilizandose posteriormente en una rentabilidad de
48% para los primeros 30 dias de negociacion®. Igualmente, estudios muestran que cerca del 21% de
todos los proyectos eventualmente se deslistan de una de las principales plataformas de negociacion
de criptoactivos, en cuyo caso los proyectos fallan. Estos estudios concluyen que las emisiones de
criptoactivos son muy sensibles a eventos relevantes para la industria, como pueden ser la prohibicion
de emitir criptoactivos en China o la aparicion de noticias relacionadas con el saqueo de cuentas
donde se mantienen los criptoactivos®. Estas noticias afectan al mercado en general y, por lo tanto, a
la industria como un todo, con independencia de los proyectos especificos financiados.
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Es usual que antes de la oferta publica se dé una oferta privada. Esta oferta privada se hace por un
monto limitado de los tokens a emitir y en muchas ocasiones participan inversionistas profesionales*.
Los tokens en la oferta privada se tienden a ofrecer con descuento sobre el valor al que seran ofrecidos
en la oferta general y en la mayoria de los casos el dinero obtenido en esta etapa es empleado para
cubrir los gastos de estructuracion y de alistamiento del emisor*.

Es comun gue una porciéon de los tokens se reserve igualmente para el grupo fundador del proyecto*?.
Igualmente, tokens adicionales son reservados para quienes participen en el proceso de mineria
subsecuente, mediante el cual las personas aportan poder de procesamiento para validar datos de las
transacciones.

El periodo de la oferta privada tiende a ser corto; igualmente, estudios han mostrado que las ICOs
exitosas tienden a establecer periodos cortos para la oferta general. Si durante el plazo de la oferta
general no se alcanza a recaudar el monto minimo requerido, los recursos son devueltos. El contrato
inteligente se encarga de restituir los tokens recibidos. De superarse el monto minimo, los tokens
recibidos como pago son liberados a favor del emisor y los tokens emitidos son entregados a los
inversionistas*®,

Al no tratarse de una emision de valores, sino de tokens desregulados, no se aplican las normas
del mercado de valores vy, por lo tanto, no se requiere la elaboracion y publicacion de prospectos de
informacion. En su lugar, es comun que se emita un documento denominado “libro blanco” (white
paper) a través del cual se suministra informacion sobre el token y la ICO*.

Inicialmente, el libro blanco no estaba sujeto a regulaciones, pero con la expedicion de mayor cantidad
de normas, cada vez es mas frecuente que haya ciertos contenidos minimos exigidos regulatoriamente.

El libro blanco que se ha popularizado en las emisiones de criptoactivos inicié siguiendo el modelo
trabajado por Satoshi Nakamoto® en el cual se describia el funcionamiento del Bitcoin. De acuerdo
con algunos estudios*® hay caracteristicas consistentes entre ellos, como por ejemplo una descripcion
técnica de la tecnologia que se utiliza para la emision del respectivo token, asi como una descripcion
del potencial uso de dicha tecnologia.

Se ha cuestionado la suficiencia de la informacion suministrada en los papeles blancos, dado que en
algunos casos pueden presentar informacion inexacta o incompleta sobre la naturaleza juridica de
los tokens, asi como también se ha planteado por algunos autores que deberian existir advertencias
especiales sobre los riesgos mas relevantes, de forma que puedan ser facilmente identificables por
los adquirentes*’. Algunas personas consideran que los papeles blancos tradicionales se centran en
muchos casos en la funcionalidad o aspectos técnicos y no cobijan informacion material que deberia
ser puesta en conocimiento de los potenciales adquirentes?®.
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La normativa MiCA exige que la emision de tokens regidos por dicha norma cumplan con ciertos
contenidos minimos en sus papeles blancos, que de manera general son los siguientes:

Informacion sobre el emisor, oferente y/o la persona que solicite la admision a negociacion;
Informacion sobre el operador de la plataforma de negociacion;
Informacién sobre el proyecto de criptoactivos;
Informacién sobre la oferta publica del criptoactivo o su admisién a negociacion;
Informacién sobre el criptoactivo;
Informacion sobre los derechos y obligaciones vinculados al criptoactivo;
Informacioén sobre la tecnologia subyacente;
Informacion sobre los riesgos;
Informacién sobre los principales efectos adversos sobre el clima y otros efectos adversos
relacionados con el medio ambiente del mecanismo de consenso utilizado para emitir el
criptoactivo.
Informacion imparcial, clara y no engafosa.
El libro blanco debe contener la siguiente leyenda: “Este libro blanco de criptoactivos no ha
sido aprobado por ninguna autoridad competente de ningun Estado miembro de la Unién
Europea. El oferente del criptoactivo es el Unico responsable del contenido de este libro blanco
de criptoactivos”.
El libro blanco de criptoactivos no contendra ninguna afirmaciéon sobre el valor futuro del
criptoactivo, pero debe indicar que:
el criptoactivo puede perder su valor total o parcialmente;
el criptoactivo puede no ser siempre negociable;
el criptoactivo puede no ser liquido;
cuando la oferta publica se refiera a una ficha de consumo, esa ficha puede no ser canjeable
por el bien o servicio prometido en el libro blanco de criptoactivos, especialmente en caso
de fracasar o interrumpirse el proyecto de criptoactivos;
el criptoactivo no esta cubierto por los sistemas de indemnizacién de los inversores y
el criptoactivo no esta cubierto por los sistemas de garantia de depdsitos.

Este mecanismo otorga los beneficios del uso de tecnologia de registro distribuida, en adicion a la
posibilidad de acceder a recursos, tal y como ocurre en una ICO, pero cumple con las normas del
mercado de valores con el fin de proteger a los inversionistas de fraudes y evitar incumplimiento de
normas*. Las emisiones de STO han venido tomando mas fuerza y en esta medida su nimero ha
venido en aumento. Estas emisiones han sido dirigidas particularmente a inversionistas calificados®.

4 Deloitte. “Security token offerings: The next phase of financial market evolution?”
0 Lambert Thomas y otros. “Securities Token Offerings. Forthcoming in Small Business Economics”. 2021. En su documento el autor menciona como
en 2018 la comparfiia Zero logré de forma exitosa completar una STO recaudando 134 millones, siendo una de las STOs de mayor monto a la fecha.



Dentro de los beneficios de llevar a cabo una STO se encuentran: reducir los costos de oferta, dirigir
la oferta a una gran cantidad de posibles inversionistas, permitir que los inversionistas puedan tener
participacion fraccional, facilitar la negociacion secundaria de participaciones, permitir emplear la red
de registros distribuida para validar la titularidad de participaciones, permitir que se compensen las
transacciones en tiempo real y dar mayor seguridad juridica sobre las obligaciones de los emisores
y los derechos que adquieren los inversionistas®'.

De acuerdo con algunos estudios, una de las caracteristicas que hacen exitosa una STO es la
inclusion de un valor maximo a ser recaudado y la previa definicion de la duracion de la oferta.
Determinar valores maximos de recaudo altos, asi como plazos largos de la oferta, tienen una
correlacion negativa sobre el monto del capital efectivamente recaudado en la oferta®?.

Estudios igualmente indican que el gobierno corporativo impacta en el éxito de la oferta en una STO.
Denegar el derecho de voto a los inversionistas tiene una correlacion negativa con las posibilidades

de éxito de la STO%,

De forma general las STOs se dividen en las siguientes fases:

Primera fase. Preparacion. Se estructura la idea y se desarrolla el plan de negocios por el potencial
emisor, quien prepara la informacion que habra de remitir a sus inversionistas. Este es el paquete de
informacion que contiene entre otras cosas una descripcion del plan de negocios, la proyeccion de
utilidades, andlisis de requerimientos de capital y una valoracién independiente®.

Segunda fase. Disefio de la oferta. Los emisores deciden estructurar la oferta de tokens analizando
la cantidad de criptoactivos a emitir, valor de cada token, montos maximos de capitalizacion y forma
de estructurar la oferta desde lo legal y lo financiero. También se analizan las diferencias regulatorias
con base en las cuales los emisores seleccionan la jurisdiccion apropiada para llevar a cabo la oferta
y designan a los profesionales que apoyen los aspectos legales y regulatorios, razén por la cual la
participacion de estos asesores es fundamental®.

Tercera fase. Seleccion de proveedores. En esta etapa se seleccionan proveedores, incluyendo la
plataforma de negociacion, tecnologia de registro distribuida e intermediarios financieros. Definir la
plataforma tecnolégica es importante, pues esta permite crear los tokens que se ofreceran a los
inversionistas. Algunas plataformas también suministran las billeteras digitales para los inversionistas
que les permiten guardar los respectivos tokens. Ethereum es una de las plataformas mas usadas,
pero existen igualmente otras plataformas que son empleadas en estos procesos, tales como NEM,
NEO, Stellar y Swarm?®.

También se deben definir los proveedores de servicios relevantes del proceso que pueden ser
necesarios. La reputacion y experiencia de estos proveedores pueden ser importantes para el éxito

5" Ibid.
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de la emision. Dentro de las funciones que llevan a cabo algunos de estos proveedores de servicios
esta la realizacion de la debida diligencia sobre el emisor que permita a los inversionistas confirmar
la adecuada informacion del emisor y la emision®’.

Cuarta Fase. Identificacion de inversionistas y levantamiento de capital. Con la ayuda de los
intermediarios colocadores, el emisor identifica a los potenciales inversionistas y lleva a cabo
reuniones de roadshow para dar a conocer la emisiony distribuir la informacion. Algunas jurisdicciones
requieren una aprobacion previa por parte de las autoridades relevantes del mercado de valores
para poder llevar a cabo estas reuniones con inversionistas. Una vez se lleva a cabo la oferta, los
intermediarios se encargan de establecer el proceso de recepcion de recursos y distribucion de los
tokens a los inversionistas®. Los prestadores de servicios son requeridos para facilitar los pagos
con moneda fiat®, pues no siempre se limita la recepcién de recursos al pago con otro tipo de
criptoactivos.

Quinta Fase. Listado del token para su negociacion. En esta fase se listan los tokens en una o
varias plataformas de negociaciéon reputadas para criptoactivos®. Las plataformas de negociacion
en ocasiones requieren igualmente la entrega de una cantidad importante de informacion.

Algunos emisores también se preocupan por desarrollar un adecuado mercado secundario y
designan un creador de mercado.

El proceso de duracion de la STO puede tomar entre 24 y 56 semanas, de acuerdo con algunos
estudios. Relacionado con los costos, se considera que pueden oscilar entre USD$180,000
y USD$750,000, sin incluir honorarios de los intermediarios financieros, que usualmente son
calculados como un porcentaje de la colocaciéon y que pueden ser entre 1% y 8%°".

Se han identificado 280 emisiones registradas como STO hasta 2019%. Dependiendo de la
plataforma de negociacion, usualmente los tokens son emitidos desde un vehiculo de propdésito
especial.

Dentro de los procesos de emision, particularmente los diferentes reguladores no contemplan la
posibilidad de tener emisiones sin emplear requerimientos y procesos en papel. Esto ha generado

dificultades para la implementacién de los procesos de emision®,

Existen diferentes aproximaciones legales a los procesos de tokenizacion. En algunos casos se ha
visto que la respuesta ha sido la prohibicion, tal y como ocurre en paises como China 'y Corea del Sur.
Otra opcidn que se ha evidenciado es la de exigir el registro de emisiones de tokens en la medida en
que estos de forma general tienden a quedar inmersos en las normas del mercado de valores, como
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ha sido el caso en Estados Unidos y Singapur. Eso genera retos porque los tokens no cumplen el
ciento por ciento de los requisitos existentes en materia corporativa que tradicionalmente revelan
emisores de valores, de acuerdo con lo previsto normativamente. Por esta razdn, en algunos casos
es necesario crear vehiculos especiales que lleven a cabo el proceso de emision. Otra aproximacion
es la que exige que todas las emisiones de criptoactivos deban registrarse, tal y como ocurre en
México®. Recientemente, la Unidn Europea optd por no requerir un registro previo, pero solicitar
que los emisores de criptoactivos notifiquen de la emisién a la autoridad nacional competente®, y
en el proceso de emision deben cumplir con ciertos estandares minimos en la elaboracion del libro
blanco, publicacién del mismo y ofrecimiento de la oferta®. Como hemos mencionado, la emision
de monedas estables tiene unas exigencias mas estrictas®.

No todas las emisiones de tokens constituyen emisiones de valores de acuerdo con las regulaciones
locales. Cuando la generalidad es que si lo sean, usualmente se han presentado algunas dificultades
porque si bien se logra una mayor proteccion a los inversionistas, la informacion tradicionalmente
requerida por la regulacion del mercado de valores no recoge adecuadamente la realidad de la
estructura de las emisiones de criptoactivos®.

Las regulaciones mas recientes, como la de la Unidon Europea, reconocen que no toda emision
puede constituir una emision de valores y, por consiguiente, establecen requisitos especiales para
la emision de este tipo de criptoactivos, reiterando en todo caso que pueden existir emisiones de
criptoactivos que deban regirse por las normas existentes en materia financiera o del mercado de
valores y que, por lo tanto, deban sujetarse a las mismas.

En el caso de Estados Unidos, la discusion es interesante puesto que identificar si un token es
un valor no ha sido sencillo. Para el efecto se debe desarrollar el analisis conocido como el test
de Howey, que fue formulado jurisprudencialmente en 1936 y que permite identificar cuando un
contrato puede ser considerado un contrato de inversion y, por lo tanto, si constituye un valor.

La Securities and Exchange Commission (SEC) ha dado algunos lineamientos sobre como entender
este test de Howey en su aplicacion a los criptoactivos. El primer elemento en el test de Howey
se verifica con la oferta del activo digital en contraprestacion a la entrega de una suma de dinero.
Por contraprestacion contra la entrega de una suma de dinero no solamente se encuentra el recibo
de moneda fiat, sino que igualmente se considera que se puede recibir otro tipo de pago®, como
puede ser la entrega de otro tipo de criptoactivos.

El segundo elemento es la existencia de una empresa comun. Cuando se ha analizado este requisito
respecto de los activos digitales, usualmente se encuentra que el requisito se cumple cuando un
grupo de inversionistas sufre las consecuencias de un negocio comun™.

El tercer requisito tiene dos componentes. Por una parte, exige que exista una expectativa razonable
de obtener utilidades, y, por otra, que dichas utilidades se deriven de los esfuerzos de un tercero.

84 Gurrea-Martinez Aurelio y Remolina Nidia. “The law and Finance of Initial Coin Offerings”, 2018.

8 MICA (Markets in Crypto Assets Regulation). Art. 4.
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Un inversionista puede esperar tener retornos bien sea a través de la participacion en la distribucion
de pagos o a través de la valorizacion de los activos’'. Al respecto, es relevante mencionar que la
existencia de participes activos es necesaria para la verificacion de este requisito. Los participes
activos son los que determinan en mayor o menor medida el incremento o la posibilidad de
incremento del valor del activo. Un participante activo puede ser responsable por el desarrollo o
mejoramiento del token, de la operacion o de la red. Un participante activo puede, entre otras cosas,
participar en las nuevas emisiones de criptoactivos y tomar acciones que soporten el precio de
mercado, incidiendo en la oferta de los tokens mediante actividades de recompra o cancelaciéon de
tokens™. El participe activo puede tener un rol importante a través de la determinaciéon de acciones
corporativas, actualizaciones de cédigo, busqueda de validacion de terceros, o mediante el gjercicio
de un rol administrativo en la determinaciéon de decisiones tales como la forma en la que se determina
la compensacion de aquellos que ofrecen servicios en favor de la emision’s,

En Colombia no existe una regulacion que imponga requerimientos para la emision de criptoactivos.
Para el caso de STOs, la regulacion no contempla expresamente la posibilidad de llevar a cabo
emisiones de valores sobre tecnologia de registros distribuidos, pero tampoco la limita. Al igual que
en otras jurisdicciones, normativamente es dificil que una STO pueda cumplir con los requisitos
previstos actualmente para una emision de valores, razén por la cual la Unica experiencia que se
ha tenido hasta el momento fue la emisién de un bono sobre tecnologia blockchain que se llevé a
cabo en el marco de la Arenera de la SFC en el afio 2022 por parte del Banco Davivienda y en el
que participd como suscriptor el Grupo BID. La STO tuvo un monto bajo de COP$ 110 millones,
la cual no tenia como finalidad principal la consecucion de recursos sino desarrollar la prueba de
concepto de la viabilidad de la emisién sobre este tipo de tecnologia. Durante la prueba de concepto
que se llevé a cabo en el marco de la Arenera, se evidencio la necesidad de exceptuar la aplicacion
de varias normas actualmente existentes a la emision de valores, con el fin de poder llevar a cabo
una STO™.

Este ejemplo muestra la viabilidad de llevar a cabo STOs en Colombia, pero igualmente evidencia
que se requieren cambios regulatorios para permitir el uso comun de este tipo de tecnologias en
emisiones sobre tecnologias de registro distribuido.

Por otra parte, en Colombia las autoridades han insistido constantemente en que el Bitcoin y las
demas criptomonedas no son monedas y, en consecuencia, no constituyen un medio de pago de
curso legal con poder liberatorio ilimitado. No existe entonces obligatoriedad de recibirlas como
medio de cumplimiento de las obligaciones. No son consideradas efectivo ni equivalente a efectivo.
También se ha indicado que las “criptomonedas o Monedas Virtuales no constituyen un valor en
los términos de la Ley 964 de 2005, por tanto, no hacen parte de la infraestructura del mercado de
valores colombiano, no constituyen una inversion vélida para las entidades vigiladas, y tampoco sus
operadores se encuentran autorizados para asesorar y/o gestionar operaciones sobre las mismas”’®.
Al revisar los multiples pronunciamientos del Banco de la Republica y de la Superintendencia

" Ibid.

2 Ibid.

8 Ibid.

74 “El piloto conté con el trabajo de un equipo multidisciplinario de Banco Davivienda, Grupo BID, SFC, Banco de la Republica y LACChain que incluy6
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Financiera de Colombia’®, observamos que estos andlisis se centran principalmente en el uso de
criptoactivos bajo su funcion de pagos, identificando riesgos que conlleva el uso de los payment
tokens; no obstante, aun esta pendiente desarrollar un debate amplio sobre otros usos o el impacto
que puede tener la tecnologia de registro distribuido en el ofrecimiento de productos financieros, en
la emision de valores, en la financiacion de empresas o en el ofrecimiento de servicios tales como
DeFi, temas todos que cobran mayor relevancia en el contexto internacional.

Desde un punto de vista no financiero, es igualmente relevante tener una discusion sobre el impacto
general que estas tecnologias y los criptoactivos tienen en Colombia y sobre si la regulacion de las
mismas es conveniente y necesaria, y cual debe ser el perimetro regulatorio. Aunque ha habido
iniciativas de proyecto de ley para regular la prestacion de servicios sobre activos digitales”, el
proyecto mas reciente fue archivado al no superar los cuatro debates requeridos en el Congreso de
la Republica dentro del plazo legalmente establecido. De igual forma, la Superintendencia Financiera
de Colombia publicé un proyecto de circular externa para regular actividades con criptoactivos
por parte de las entidades vigiladas, pero la circular no ha sido expedida ni se ha continuado la
discusion’®.

De acuerdo con el indice Global de Adopcién Crypto 2022, publicado por Chainanalysis, Colombia
ocupa el puesto 15 a nivel mundial en la adopcion de tecnologia cripto y ranquea como el décimo pais
en numero de transacciones P2P™. Teniendo ese marco de informacion y observando el alto impacto
en Colombia, es necesario reconocer que hay actualmente un publico relevante (particularmente
no institucional) que tiene criptoactivos en su poder y que, por consiguiente, requiere contar con
proteccion e informacion suficiente.

En lo que respecta a la potencialidad de utilizar la emision de criptoactivos como un mecanismo de
financiacion de empresas, algunos sugieren que la emision de tokens para las empresas deberia
ser mas parecida a la financiacion a través de plataformas de financiacion colaborativa, que a una
emision de valores®. En Colombia, la financiacion a través de plataformas de crowdfunding o
de plataformas de financiacion colaborativa fue regulada desde el afio 2018 mediante el decreto
1357, que adiciond el decreto 2555 de 2010. En el caso colombiano, los valores que emitan las
personas juridicas para financiarse en una plataforma de negociacion colaborativa se encuentran
exceptuados de la obligacion de inscripcion de registro en el Registro Nacional de Valores y
Emisores®' y pueden ser representativos de capital o deuda®?. La regulacion se enfocd en regular
y poner a los administradores de las plataformas de financiacion colaborativa bajo la supervision
estatal, mas no a las empresas que buscan financiar los proyectos. El resultado de las emisiones a
través de estas plataformas ha sido relevante, pues, desde sus inicios en 2019 hasta julio de 2023,
a través de la plataforma se han financiado exitosamente 163 campanfas, por un valor superior a
COP$73 mil millones, con la participacion de casi 11 mil inversionistas®.

6 La Superintendencia Financiera de Colombia se ha pronunciado, entre otras, mediante Concepto 2020259314-001 del 18 de diciembre de 2020,
asf como mediante cartas circulares 29 de 2014 y 78 de 2016 y mediante Carta Circular 52 de 2017. El Banco de la Republica ha emitido diversos
pronunciamientos, pero su postura més desarrollada se puede evidenciar en el documento técnico denominado “Criptoactivos”, elaborado por Carlos
A. Arango-Arango, Marfa M. Barrera-Rego, Joaquin F. Bernal-Ramirez y Alberto Boada-Ortiz.

" Proyecto de Ley 139 de 2021 (Camara de Representantes). Iniciativa legislativa presentada en julio de 2021 por los Representantes a la Camara de
Representantes Mauricio Andrés Toro Orjuela y Rodrigo Arturo Rojas Lara.

8 Proyecto de Circular Externa No. 17 de 2022.

0 The 2022 Geography of Cryptocurrency Report. El indice de adopcion global es un indice desarrollado por Chainanalysis que no se limita al volumen
de transacciones, sino que toma en cuenta otros aspectos tales como adopcion por parte de institucionales y de publico no institucional, nimero de
usuarios, inversiones en productos DeFiy otros.
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La regulacion en materia de financiacion colaborativa tiene diferentes mecanismos para proteger
a los inversionistas. Entre otras cosas, se exige revelacion de informacién sobre el proyecto®,
existen montos maximos de inversion para algunos tipos de inversionistas®, se establecen montos
maximos de financiacion por proyecto®®, existe regulacion para las plataformas que administran y
ofrecen los proyectos®” y hay regulacion especifica que busca mitigar los riesgos asociados con el
funcionamiento de las plataformas y con el listado de los proyectos que se ponen en las mismas®.

En ese sentido, algunos autores® sugieren que las emisiones de tokens por parte de pequefias y
medianas empresas, con el fin de poder llevar a cabo rondas iniciales de financiacion, se equiparen
a los procesos de financiacion colaborativa. Con ese fin, la regulacion deberia enfocarse mas en las
plataformas intermediarias pero no deberia tratarse cada emision de tokens como una emision de
valores sujetos a registro. De igual forma, la aproximacion regulatoria europea centra su atencion
en la autorizacion de los prestadores de servicios, dejando claro que los emisores no requieren
autorizaciones previas, salvo en casos especificos, tales como en la emision de monedas estables.

El proceso de emision de tokens esta siendo objeto de mayor atencion de los supervisores a nivel
mundial. Se observa que, si bien no hay una aproximacion regulatoria Unica, si se ha distinguido
entre la funcionalidad vy tipo de tokens a emitir con el fin de tener exigencias diferentes. De esta
manera, se reconoce por una parte que ciertos criptoactivos son representaciones digitales de
activos financieros o de productos del mercado de valores y que, por lo tanto, deben ser sujetos
a dicha regulacion, tal y como ocurre en Estados Unidos o en la Unidn Europea. Por otra parte, la
Unién Europea ha entrado a regular de forma particular las emisiones de criptoactivos estables,
teniendo en cuenta el impacto econdmico de tales criptoactivos. Finalmente, existen otras emisiones
de criptoactivos que no se sujetan a un régimen de autorizacion previa, pero se establece una
regulacion que va mas enfocada a la proteccion del consumidor y a la exigencia de revelacion de
informacion, para que los adquirentes puedan tomar decisiones informadas.

Las financiaciones a través de plataformas de financiacion colaborativa en diversas jurisdicciones,
tal y como ocurre en Colombia, se encuentran exceptuadas de las obligaciones de inscripcion en los
registros de valores, entendiendo que es benéfico fomentar dichos mecanismos de financiacion. Esto
aumenta las fuentes de financiacion de las micro, pequefias y medianas empresas para la obtencion
de recursos, disminuyendo los costos de consecucion de los mismos. Con estas consideraciones,
algunos autores sugieren que las emisiones de tokens como mecanismo de financiacion para este
tipo de empresas deberia tener un tratamiento similar que cuente con una regulacion que proteja a
los inversionistas, exija normas en materia de revelacion, pero que no necesariamente se impongan
los altos costos que puede tener una emisiéon de valores bajo un PO,
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En ese sentido, algunos autores consideran que la regulacion a los administradores de las plataformas
de financiaciéon colaborativa y su revision previa de los proyectos a financiar ha sido util. Estos
autores sugieren tener una regulacion similar, asi como exigencias respecto a los administradores de
plataformas de negociacion de activos digitales®.

Se evidencia que los administradores de plataformas de financiacion colaborativa establecen procesos
de aplicacion para los proyectos en los que requieren que 1os mismos cumplan con ciertos criterios
y proporcionen informacion particular para ser elegibles y poder ser listados en la plataforma. Estos
requerimientos especificos varian de acuerdo con la plataforma y el modelo de negocio o foco de los
proyectos administrados a través de la misma®.

De acuerdo con algunos estudios, el fraude que se evidencia en las plataformas de financiacion
colaborativa a nivel internacional puede ser entre el 2.3% y 3.6%%, mientras que los eventos de fraude
en emisiones de activos digitales no regulados podrian ser cercanos al 80%, aunque 10s mismos
estudios indican que debido a la naturaleza de la informacion, no es posible determinar con claridad el
porcentaje de fraudes en las plataformas®.

En lo que respecta a los administradores de plataformas de negociacion y otros proveedores de
servicios de criptoactivos, la regulacion se ha enfocado en sujetarlos al ambito de regulacion con el fin
de exigir una gestion adecuada de riesgos.

En el caso de MiCA se considera que se presta un servicio de criptoactivos cuando se realiza cualquiera
de las siguientes actividades en relacion con criptoactivos:

Custodia y administracion de criptoactivos por cuenta de clientes;

Gestion de una plataforma de negociacion de criptoactivos;

Canje de criptoactivos por fondos;

Canije de criptoactivos por otros criptoactivos;

Ejecucion de drdenes relacionadas con criptoactivos por cuenta de clientes;

Colocacion de criptoactivos;

Recepcioén y transmision de érdenes relacionadas con criptoactivos por cuenta de clientes;

Asesoramiento en materia de criptoactivos;

Gestion de carteras de criptoactivos;

Prestacion de servicios de transferencia de criptoactivos por cuenta de clientes.

Bajo MICA, los proveedores de servicios de criptoactivos requieren de autorizacion estatal previa para
la prestacion de servicios®. Tales prestadores de servicios pueden ser en algunos casos entidades
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financieras, para lo cual deben llevar a cabo procesos de notificacion previa a la autoridad competente
de su respectivo estado antes de iniciar la prestacion de servicios®.

A nivel internacional, se ha hecho un llamado para tener una mayor regulaciéon en materia de
criptoactivos. El Fondo Monetario Internacional, el Consejo de Estabilidad Financiera (FSB) y I0OSCO
(Organizacion Internacional de Comisiones de Valores, por sus siglas en inglés) han atendido este
llamado y resaltado la importancia de esta regulacion. El Comité de Basilea para la Supervision
Bancaria ha emitido pronunciamientos en relacion con el tratamiento prudencial para los bancos en
relacion con su exposicion a criptoactivos®’.

De acuerdo con I0SCO, muchos inversionistas individuales confian sus criptoactivos a los proveedores
de servicios sobre criptoactivos, pero en muchos casos estos proveedores de servicios no se encuentran
sujetos a marcos regulatorios que aseguren una adecuada proteccion a los usuarios, asi como la
integridad del mercado®®. En ese sentido, IOSCO ha formulado una consulta sobre recomendaciones
que buscan establecer un marco regulatorio adecuado que permita tener una supervision y monitoreo
constante de estos proveedores de servicios sobre activos digitales®.

La proteccion a los inversionistas es relevante. Uno de los grandes riesgos tiene que ver con la
segregacion de los activos de los clientes, en la medida en que es dificil de entender cuando los
proveedores de servicios sobre activos digitales mantienen los fondos de sus clientes separados o
agregados en cuentas conjuntas y, por lo tanto, pueden estar expuestos a riesgos generales, tales
como ataques o fraudes cibernéticos de terceros. Algunas plataformas que administran claves de
sus clientes han sido objeto de hackeo, generando pérdidas sustanciales a los inversionistas'®. De
igual manera, los riesgos exceden la emision de los activos digitales y se entrelazan con los riesgos
generales de la industria del ecosistema.

Dentro de las recomendaciones expresadas por IOSCO, sobre las cuales se formula la consulta, se
incluyen las siguientes:

Los reguladores deben requerir a los proveedores que cuando actlen como agentes, traten
todas las érdenes de clientes de forma justa y equitativa. Esto se debe reflejar en politicas y
procedimientos adoptados por los respectivos proveedores, las cuales deben ser puestas en
conocimiento de todos los clientes y potenciales clientes™".

El proveedor debe aclarar a sus clientes en qué situaciones, en desarrollo de la prestacion de sus
servicios puede estar actuando como contraparte de los clientes y, por lo tanto, puede no estar
actuando de acuerdo con los mejores intereses de estos.

Cuando esté llevando a cabo operaciones por cuenta propia y tenga como contraparte un cliente,
el proveedor debe ser claro en que puede no estar ofreciendo el mejor precio de mercado a
dichos clientes™?,

Cuando se trate de plataformas de negociacion de criptoactivos, se deben establecer normas
de transparencia sobre la forma en la que se llevan a cabo las transacciones que ocurren dentro
de la plataforma’,

9% MIiCA (Markets in Crypto Assets Regulation), Art. 6.

9710SCO. “Policy Recommendations for Crypto and Digital Asset Markets. Consultation Report”, 2023.
% Ibid.

* Ibid.

199 OECD. “Initial Coin Offerings (ICOs) for SME Financing”, 2019.
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Los supervisores deben iniciar acciones disciplinarias y de supervision cuando evidencien la
comision de fraudes o practicas que afecten el debido desarrollo del mercado. En esta medida
los supervisores deben tener facultades de supervisidon permanente.

Los supervisores deben establecer mecanismos que exijan a los prestadores de servicios sobre
criptoactivos la adopcién de politicas y procedimientos para la administraciéon de informacion
que deban ser de conocimiento publico, asi como sobre el manejo de informacion reservada.
De igual forma, las politicas y procedimientos que se exijan deben contemplar criterios para
aceptar criptoactivos en las plataformas de negociacion, ejecucion de érdenes e identificacion
de instrucciones de clientes'®.

Los proveedores de servicios deben mantener los activos de clientes separados de sus propios
activos.

En caso de permitir a los proveedores de servicios de criptoactivos la inversién con recursos
propios, deben existir normas que permitan separar estas actividades de las actividades por
cuenta de sus clientes.

Los proveedores deben revelar, cuando sea aplicable, en qué forma se mantienen los activos de
los clientes y se salvaguardan. Se debe exigir la existencia de custodios o subcustodios.

Se deben administrar los riesgos asociados al manejo y custodia de los activos de los clientes,
tales como los derivados de la administracion de llaves privadas, restitucion de activos y otros
riesgos involucrados'.

Los supervisores deberian exigir a los proveedores establecer procedimientos para llevar
a cabo conciliaciones sobre los activos que custodien de los clientes, sujetos a verificacion
independiente.

Las plataformas deben estar sujetas a autorizaciéon y supervision, buscando requisitos minimos
de ingreso para los intermediarios en el mercado, tales como la exigencia de requerimientos de
capitales minimos y otras normas prudenciales.

Los intermediarios deben tener departamentos internos que propendan por el cumplimiento
normativo y proteccion a los intereses de los inversionistas.

Deben existir normas que permitan la administracion de las fallas de los intermediarios del
mercado con el fin de minimizar los dafos a los inversionistas y el contagio del riesgo sistémico.

Se han presentado casos de conflictos de interés por parte de administradores de las plataformas™®
y estos eventos pueden impactar directamente a los inversionistas. Estas potenciales situaciones de
conflicto son diversas y se recomienda que existan politicas y procedimientos para administrarlas
adecuadamente. Algunos eventos que podrian dar lugar al surgimiento de situaciones de conflictos
de interés se presentan cuando la plataforma ejecuta operaciones con recursos propios; cuando se
presta asesoria a los clientes, en el caso en el que la plataforma tenga intereses directos o indirectos en
la respectiva emision; cuando se tienen operaciones con partes relacionadas o cuando hay tratamiento
preferencial a algun tipo de usuarios.

04 bid.

105 pid.

1% E| caso de FTX es uno de los mas sonados. Siendo una de las plataformas de negociacién de criptoactivos més reconocidas a nivel mundial, inicid su
proceso de insolvencia en 2022. Uno de los hechos que se han alegado y que ha llamado la atencién de diversos medios, es la eventual celebracion de
operaciones de crédito a entidades afiliadas, supuestamente empleando recursos de clientes. “FTX Tapped Into Customer Accounts to Fund Risky Bets,
Setting Up Its Downfall”. The Wall Street Journal. 11 de noviembre de 2022.



El mundo de los criptoactivos tiene una preponderancia cada vez mayor. Como lo vienen
reconociendo diversos autores y autoridades internacionales, facilitar procesos de emision de
criptoactivos permite a las micro, pequefias y medianas empresas acceder a fuentes de financiacion
a menores costos, brindando eficiencias al poder usar mecanismos tecnolégicos innovadores.

La emisién de criptoactivos igualmente genera beneficios en la negociacion y movilizacion de activos
fisicos, en el ecosistema de pagos y en el desarrollo de esquemas de financiacién descentralizada.

El impacto de la emisidon de tokens también tiene efectos en materia financiera y del mercado de
valores, donde productos tradicionales han venido migrando al uso de este tipo de tecnologias,
como por ejemplo para llevar a cabo emisiones de valores.

En Colombia es necesario avanzar en la adopcién de normas que permitan brindar seguridad
al desarrollo y uso de nuevas tecnologias, asi como a la industria de los criptoactivos, pero que
igualmente se tenga en cuenta la necesidad de proteger a los usuarios y abordar la administracion
de riesgos por parte de los profesionales que participan en estas actividades.
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CAPITULO 12

La banca y el cambio climatico
Alicia Robayo Duque'

Resumen

Este ensayo aborda la relacion entre banca y cambio climatico, y la necesidad de una regulacion
mas clara que oriente al sector financiero, en particular el bancario, hacia la utilizacion de practicas
ambientales en sus analisis de riesgo, con el fin de involucrar los riesgos ambientales, en especial
el de cambio climatico, en el proceso de otorgamiento de crédito. Analiza los recientes avances
regulatorios y las nuevas obligaciones para el sector financiero de orientar recursos a sectores que
signifiquen un avance hacia una economia descarbonizada, asi como desestimular el crédito hacia
aquellos intensivos en emisiones de CO2, que impactan significativamente al pais por su especial
riqueza en biodiversidad y por su localizacién geografica en la zona ecuatorial.

Palabras clave: Cambio climatico. Financiacién sostenible. Convencién Marco sobre Cambio
Climatico. Acuerdo de Paris. Principios de Banca Responsable. PBR. TCFD. Protocolo Verde. Guia
de Gestion del Riesgo Ambiental y Social. Value Reporting Foundation. VRF. GRI.

! Vicepresidente Juridica de Helm Holdings Colombia. Abogada de la Universidad Javeriana con especializacién en derecho comercial de la
Universidad Pathéon Asas — Paris Il. Master en administracion de Harvard University Extension School. Master en Derecho Publico con énfasis en
recursos naturales de la Universidad Externado de Colombia.
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1. Introduccion

La financiacion sostenible ha sido un motivo de preocupacion y constante investigacion durante mis
ultimos aflos?. En este ensayo analizaré el riesgo del cambio climatico, su impacto vy la relacion con
el sector financiero. Resaltaré los riesgos y oportunidades del cambio climatico para dicho sector.
Revisaré las tendencias que estan conduciendo hacia un sector financiero mas comprometido con la
sostenibilidad climéatica. Analizaré los avances autorregulatorios y regulatorios en la busqueda de las
finanzas climaticas en Colombia y expondré la conclusion.

2. Colombia y el cambio climatico

De acuerdo con el ultimo informe del Panel Intergubernamental de Cambio Climatico (IPCC, 2023),
la actividad humana a través de la emision de Gases Efecto Invernadero (GEl) ha conducido
inequivocamente al calentamiento global que es el mayor riesgo que enfrentara la humanidad en la
proxima década, de acuerdo con el ultimo informe del Foro Econdmico Mundial (WEF, 2023). Esto
significa, para un sector como el bancario, acostumbrado al andlisis de riesgos y oportunidades, que
este debe ser un tema de especial interés en la definicion de su estrategia y en la continuidad de su
negocio.

Colombia ocupa el segundo lugar en el mundo en diversidad bioldgica, encontrandose entre las doce
naciones megadiversas, y aun cuando cuenta con solamente el 0.7% de la tierra del planeta, acoge
en esta area el 10% de la diversidad de especies®.

El compromiso de Colombia frente a la biodiversidad se ve reflejado en la ratificacion de tratados
internacionales que la protegen, entre otros, el Convenio de Naciones Unidas sobre Diversidad
Bioldgica?; la Convencidn sobre comercio de especies amenazadas de fauna y flora silvestre (CITES)®
y la Convencién relativa a proteccion de humedales como hébitat de aves acuaticas (RAMSAR)E.

Durante los ultimos afios la biodiversidad colombiana se ha visto amenazada, especialmente por la
deforestacion. La mayor amenaza esta en la pérdida de habitats naturales, por lo general relacionada
con la agricultura y la ganaderia expansiva (Instituto Humboldt, 2017). Por constituir el Amazonas
uno de los mayores sumideros naturales del planeta, junto con los océanos, todo lo que atente
contra su equilibrio debe ser un asunto de interés nacional y global”. El cambio climatico, entendido

2 Robayo Duque, Alicia, 2019, Hacia Una regulacién de riesgo socioambiental y finanzas verdes para entidades financieras en Colombia, Universidad
Externado de Colombia.

3 Colombia por ser un pais tropical cuenta con una gran variedad de especies que hacen de su riqueza natural un activo constituido por 54.871 especies
registradas, con 3.625 especies exclusivas, 66 aves, 1.500 plantas, 367 anfibios endémicos (Unicos en Colombia), 115 reptiles, 34 mamiferos y 1.543
orquideas, con 7.432 especies de vertebrados: 479 mamiferos, 1.889 aves, 571 reptiles, 803 anfibios, 2.000 peces marinos, 1.533 peces dulceacuicolas
y 197 aves migratorias; tiene 30.436 especies de plantas, cuenta con 32 biomas terrestres y 314 tipos de ecosistemas, los de paramo representan
aproximadamente el 1,7% del territorio colombiano que aportan agua al 70% de la poblacion. Sin embargo, estas son cifras estimadas porque aun se
desconoce la cantidad de microorganismos y especies que conforman nuestra Biodiversidad. (Colciencias, 2017).

4 El Convenio de Naciones Unidas sobre Diversidad Biolégica fue adoptado en la Cumbre de la Tierra de Rio de Janeiro de 1992, aprobado por el
Congreso de Colombia mediante la Ley 165 de 1994. Estados Unidos es el Unico pais del mundo que no ha ratificado el tratado (United Nations, 1992).
5 CITES fue ratificada por Colombia en 1975. Protege las especies amenazadas, mediante su inclusion en listas de especies que evitan el comercio
internacional. Hay tres listas: en peligro de extincion, que pueden llegar a peligro de extincién o listas solicitadas por un determinado pais (United Nations,
1973).

5 RAMSAR, adoptada en 1971, fue aprobada por Colombia mediante la Ley 357 de 1997. Su objeto es proteger humedales de gran importancia que
estan en peligro, a fin de obtener asistencia técnica para protegerlos. En la actualidad seis humedales en Colombia se encuentran bajo esta convencion:
Ciénaga grande de Santa Marta, Laguna de la Cocha, Delta del rio Baudd, Chingaza, Laguna del Otun y Estrella Fluvial del Inirida (United Nations, 1971).
7 La selva amazénica absorbe una cuarta parte del CO2 absorbido por toda la tierra. Sin embargo, la cantidad absorbida hoy es un 30% menor que en
la década de 1990 debido a la deforestacién. Uno de los principales motivos de la deforestacion es la ganaderia. China, Estados Unidos y otros paises
han creado una demanda inmensa de carne de res por parte de los consumidores, por lo que despejar tierras para la cria de ganado puede ser rentable,
incluso si es ilegal. La demanda de pastizales, asi como de tierras de cultivo para alimentos como la soja, dificulta la proteccion de los recursos forestales
(National Geographic, 2023).
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como un cambio de clima atribuido directa o indirectamente a la actividad humana que altera la
composicion de la atmdsfera mundial y que se suma a la variabilidad natural del clima, observada
durante periodos de tiempo comparables, constituye una gran amenaza ante el fragil tesoro de
nuestra biodiversidad (Naciones Unidas, 1992).

En la actualidad existe consenso cientifico en torno a que el modo de producciéon y consumo
energético de la sociedad del siglo XXI esta generando una alteracion climatica global, que
provocara, a su vez, serios impactos sobre la tierra y los sistemas socioeconémicos de los cuales
no esta exenta Colombia, dada su frontera con dos océanos y el alto riesgo de inundaciones
(Ministerio de Ambiente y Desarrollo Sostenible, 2017). Los efectos del cambio climatico se estan
sintiendo en Colombia y en el mundo, y aun cuando el pais no es un gran generador de gases
efecto invernadero®, sufre en mayor proporcion sus consecuencias, debido a su ubicacion fisica,
condiciones geograficas y caracteristicas socioeconémicas de su poblacion. Actualmente, 55 % de
las emisiones de GEI de Colombia provienen de la agricultura, la silvicultura y otros sectores de uso
de la tierra, y 35% de las emisiones provienen del sector energético, incluido el transporte (USAID,
2022).

Colombia asumio la lucha contra el cambio climatico al ratificar en el afio 1995 la Convenciéon Marco
sobre Cambio Climatico® y en el afo 2018 el Acuerdo de Paris'™. Los compromisos actualizados
buscan una reduccion del 51% de las emisiones para el afio 2030 (Climate and clean air coalition,
2020). La ley 1931 de 2018 establece las directrices para la gestion del cambio climatico, a fin
de involucrar a todas las autoridades en la mitigacion de GEl, para trabajar en la reduccién de la
vulnerabilidad de la poblaciéon y de los ecosistemas del pais y promover la transicion hacia una
economia competitiva, sostenible y un desarrollo bajo en carbono.

Colombia debe continuar avanzando hacia el crecimiento econdémico, pero sin desconocer el gran
potencial del cual dispone en materia de recursos naturales, fragiles, facimente degradables; la
busqueda del crecimiento econémico debe ir de la mano de la proteccion del medio ambiente, a fin
de asegurar un crecimiento sostenible.

El sector financiero cuenta con las herramientas necesarias para evaluar el riesgo ambiental en los
préstamos que otorga y orientar el crédito hacia sectores sostenibles de la economia, generando un
efecto multiplicador que permitiria un avance significativo y ordenado para el logro de un equilibrio
ambiental, a fin de proteger un bien tan preciado para el pais como la biodiversidad, ante un riesgo
inminente y de efectos devastadores para los paises ecuatoriales, como es el cambio climatico
(Robayo Duque, 2019).

3. Riesgos y oportunidades del cambio climatico para
el sector financiero

Un primer paso frente a la sostenibilidad y el cambio climatico es reconocer que existe un riesgo
para la actividad bancaria. Por ello la adopciéon de principios, como los divulgados por Naciones
Unidas relativos a la Banca, es clave para avanzar. Los seis Principios de Banca Responsable (PBR),

& Colombia emitié el 0,25% de las emisiones de GEl en el afio 2021 y contribuye acumulativamente con el 2% de las emisiones globales (Our World
in Data, 2023).

9 La Convencion Marco de las Naciones Unidas sobre Cambio Climético, fue adoptada en Nueva York el 9 de mayo de 1992 y entré en vigor el 21
de marzo de 1994. (United Nations, 1992).

' El Acuerdo de Paris fue adoptado el 12 de diciembre de 2015 en la 21° Conferencia de las Partes de la Convencién Marco de Naciones Unidas
sobre Cambio Climatico (COP21); fue aprobado por el Congreso de Colombia mediante la Ley 1844 de 2017 y ratificado en julio de 2018. (United
Nations, 2015).
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iniciativa de UNEP-FI (2019), han sido disefados para integrarse a la estrategia de los bancos y
alinear su cartera, aportando propésito, vision y ambiciéon sobre las finanzas sostenibles.

El primer principio insta a las organizaciones a orientar su estrategia comercial para ser coherentes
y contribuir a las necesidades de los individuos y los objetivos de la sociedad, tal como se expresa
en los objetivos de desarrollo sostenible, el acuerdo climatico de Paris y los marcos regionales y
nacionales relevantes.

El segundo principio busca que las organizaciones fijen metas especificas, que permitan monitorear
los impactos positivos y negativos, tanto directos como resultantes de su actividad bancaria, a
través de créditos, productos y servicios.

El tercer principio compromete a las entidades a trabajar con clientes y usuarios para alentar
practicas sostenibles y crear prosperidad para las generaciones actuales y futuras.

El cuarto principio impulsa a las entidades a ampliar su vision del negocio, a través de consultar de
manera proactiva y responsable con las partes interesadas relevantes para alcanzar los objetivos
de la sociedad.

El quinto principio propugna por la generacion de una cultura y gobierno orientados hacia la banca
responsable.

El sexto principio orienta a las organizaciones a revisar periédicamente el avance individual y colectivo
de estos principios y ser transparentes y responsables de los impactos positivos y negativos y su
contribucién a los objetivos de la sociedad.

La voluntariedad en la adopcién de estos principios y la generalidad en su redaccion dificultan el
seguimiento y el analisis del avance, tanto individual como colectivo. Por ello se han desarrollado
metodologias especificas que buscan orientar a las entidades acerca de cémo implementar
mecanismos de andlisis y seguimiento dentro de las organizaciones, una de tales metodologias
especifica para el riesgo de cambio climatico es la denominada TCFD (2023).

En 2017, el Grupo de Trabajo Internacional sobre Divulgaciones Financieras relacionadas con el
clima (TCFD, por sus siglas en inglés), creado por la Junta de Estabilidad Financiera (FSB, por sus
siglas en inglés), publicd sus recomendaciones y marco de divulgacion. Asi surgio la clasificacion
establecida por TCFD (2017), segun la cual los riesgos climaticos pueden ser de dos tipos: fisicos
0 de transicion.

Los riesgos fisicos a su vez pueden ser crénicos o agudos. Los riesgos fisicos agudos son eventos
meteoroldgicos cada vez mas severos como ciclones, inundaciones, huracanes y sequias; los
riesgos fisicos cronicos son la variabilidad extrema en los patrones climaticos, las temperaturas
medias crecientes y el aumento del nivel del mar (TCFD, 2017).

Los riesgos de transicion pueden ser a su vez politicos, juridicos, de mercado o reputacionales.
El siguiente cuadro sintetiza los riesgos derivados del cambio climatico y sus eventuales impactos
financieros, con base en la metodologia TCFD.
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Riesgos relacionados con el clima y posibles impactos financieros

TIPO DE RIESGO EVENTUAL IMPACTO FINANCIERO

RIESGOS FiSICOS

Agudos

Croénicos

e Eventos meteorolégicos
cada vez mas severos
como ciclones,
inundaciones, huracanes y
sequias.

e Cambios en los patrones
de precipitacion y la
variabilidad extrema en los
patrones climaticos.

* Temperaturas medias
crecientes.

* Aumento del nivel del mar.

RIESGOS DE TRANSICION

Politicos y

juridicos

Tecnolégicos

De mercado

Reputacionales

* Aumento de los precios de
las emisiones de GEI.

* Mayores obligaciones de
notificacion de emisiones.

* Mandatos y reglamentacion
de productos y servicios
existentes.

e Exposicion al litigio.

e Sustitucion de productos y
servicios existentes con
opciones de menor emision.

e Inversion infructuosa en
nuevas tecnologias.

* Costos iniciales para la
transicion a la tecnologia de
bajas emisiones.

* Cambio en las preferencias

del cliente.

® Incertidumbre en las sefales

del mercado.

* Aumento en los costos de

las materias primas.

e Cambios en las preferencias
del consumidor.

e Estigmatizacion del sector.

* Aumento de las
preocupaciones de las
partes interesadas o
comentarios negativos de
las partes interesadas.

* Reduccion o interrupcion de la capacidad de produccion
(p. €j., interrupciones, dificultades de transporte e
interrupcion de la cadena de suministro).

* Impacto en la gestién y planificacion de la fuerza de
trabajo (p. €j., salud, seguridad y absentismo).

* Amortizaciones y retiro anticipado de activos existentes
(p. €j., dafos a la propiedad y activos en lugares de alto
riesgo).

e Aumento de los costos de explotacion (p. €j., suministro
inadecuado de agua para centrales hidroeléctricas o
refrigeracion de plantas nucleares y combustibles fosiles)

e Aumento de los costos de capital (p. €j., dafos en las
instalaciones).

* Reducciéon de
inferiores.

* Aumento de las primas de seguros y potencial de menor
disponibilidad de seguros sobre activos en lugares de alto
riesgo.

ingresos por ventas/producciones

* Aumento de los costos operativos (p. €j., costos de
cumplimiento).

e Las amortizaciones y la baja anticipada de los activos
existentes debido al cambio de politica.

® Activos varados.

* Aumento de las primas de seguros.

* Multas vy litigios.

¢ Amortizaciones y la baja anticipada de los activos
existentes.

¢ Menor demanda de productos y servicios.

¢ Gastos iniciales de investigacion y desarrollo en
tecnologias nuevas y alternativas.

¢ Inversiones iniciales de capital en el desarrollo tecnolégico.

¢ Costos iniciales para adoptar/implementar nuevas
précticas y procesos.

e Reduccion de la demanda de bienes/servicios por cambios
en las preferencias del consumidor.

* Aumento de los costos de produccién por cambios en los
precios de los insumos (p. €j., energia, agua) y los requisitos
de produccién (p. €j., tratamiento de residuos).

e Cambios repentinos e inesperados de los costos
energéticos.

e Cambio en la combinacioén y las fuentes de ingresos, lo que
resulta en una disminucién de los ingresos.

* Reduccion de las ganancias por la disminucién de la
demanda de bienes/servicios.

¢ Reduccién de las ganancias por la disminucién de la
capacidad de produccion (p. ej., demoras en las
aprobaciones de las planificaciones, cadena de produccién,
interrupciones).

* Reduccién de las ganancias por los impactos negativos en
la gestion y planificacion de la mano de obra (p. €j.,
captacion y retencion del personal).

* Reduccién de la disponibilidad del capital.

Fuente: (TCFD, 2017)
Adaptacion: Alicia Robayo Duque
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Frente a estos riesgos, la metodologia TCFD sugiere identificar escenarios de aumento de
temperatura a 2°, 4°, 6°, que le permitan a la entidad financiera evaluar los riesgos asociados a su
cartera. El objetivo del analisis de escenarios es ayudar a la empresa a tener una mejor comprension
del grado de robustez de su estrategia y planes financieros bajo diferentes y probables futuros
estados del mundo, ver como puede aprovechar las oportunidades y establecer los planes para
mitigar o adaptarse a los riesgos relacionados con el clima, y ver como se esta exigiendo para
pensar estratégicamente sobre riesgos y oportunidades relacionados con el clima a largo plazo
(TCFD, 2017).

En igual medida, surgiran oportunidades para el sector financiero relacionadas con la eficiencia en
el uso de recursos, las nuevas fuentes de energia de baja emision y tecnologias de almacenamiento
mas eficientes, el desarrollo y/o expansion de bienes y servicios de baja emision, y el acceso a
nuevos mercados (TCFD, 2017).

El siguiente cuadro resume algunas de las oportunidades que impactaran positivamente a los
clientes y que comienza a visualizar el sistema financiero, derivadas de esta transicion hacia una
economia descarbonizada.

Las oportunidades climaticas para el sistema financiero

OPORTUNIDAD EVENTUAL IMPACTO FINANCIERO

* Uso de modos de transporte
mas eficientes

e Uso de procesos de
produccién y distribucion mas

Eficiencia de eficientes
recursos ® Recoleccion y reciclaje de
residuos
* Moverse a edificios mas
eficientes

Reducir el consumo de agua

¢ Uso de fuentes de energia de
menor emision

* Uso de incentivos de politica de
apoyo. Uso de nuevas
tecnologias. Participacion en el
mercado del carbono

e Cambio hacia la generacién de
energia descentralizada y
nuevas tecnologias de
almacenamiento de energia

Sistemas de
energia

* Reduccién de los costos operativos (p. €j., a través
de aumentos de eficiencia y reduccion de costos)

* Aumento de la capacidad productiva, resultando
en mayores ingresos

e Aumento del valor de los activos fijos (p. €j.,
edificios altamente valorados como
energéticamente eficientes)

* Beneficios para la gestion y planificacion de la
fuerza de trabajo (p. €j., mejora de la salud y la
seguridad, satisfaccion de los empleados), lo que
resulta en menores costos

¢ Reduccién de los costos operacionales.

¢ Exposicién reducida a futuros aumentos de precios
de combustibles fésiles

® Reduccién de la exposicion a las emisiones de GEl
y, por tanto, menos sensibilidad a los cambios de
aumento de impuesto del carbono

¢ Rendimientos de la inversién en tecnologia de
bajas emisiones

e Mayor disponibilidad de capital (p. €j., a medida
que mas inversionistas favorecen a los
productores de bajas emisiones)

¢ Beneficios reputacionales que resultan en una
mayor demanda de bienes/servicios
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* Desarrollo y/o expansion de
bienes y servicios de baja

Gl : * Aumento de los ingresos a través de la demanda
* Desarrollo de soluciones de de productos y servicios de bajas emisiones
riesgo de adaptacion climatica o Aumento de los ingresos a través de nuevas
y seguros soluciones a las necesidades de adaptacion (p. ej
Productos i ne ptacion {p. €.,
- y * Creacion de nuevos productos productos y servicios de transferencia de riesgos
Servicios o servicios a través de de seguros)
innovacion, desarrollo e * Mejor posicion competitiva para reflejar las
investigacion o cambiantes preferencias de los consumidores, lo
¢ Capacidad para diversificar las que resulta en mayores ingresos

actividades comerciales
e Cambio en las preferencias del
consumidor

* Acceso a nuevos mercados
® Uso de incentivos del sector
Mercados publico
* Acceso a nuevos activos y
ubicaciones que necesitan
cobertura de seguro

* Aumento de los ingresos a través del acceso a
mercados nuevos y emergentes (p. €j., alianzas
con gobiernos, bancos de desarrollo)

e Aumento de la diversificacion de activos
financieros (p. €j., bonos verdes e infraestructura)

Fuente: (TCFD, 2017)
Adaptacion: Alicia Robayo Duque

Las metodologias de analisis de riesgo de cambio climatico son recientes y su implementacion es
aun incipiente, incluso en las organizaciones que han decidido identificar y abordar directamente
este riesgo. En efecto, 75% de las entidades encuestadas por TCFD manifiestan que la gestion de
tales riesgos es muy dificil de implementar y varias de estas entidades reconocen que no tienen
procesos para identificar, evaluar o gestionar los riesgos relacionados con el clima (TCFD, 2020).

4. Tendencias en Latinoamérica y Colombia

De acuerdo con el ultimo informe de banca y finanzas sostenibles publicado por la IFC (2022), se
necesitan mas de USD 23 billones de inversion en actividades y sectores ecoldgicos y relacionados
con el cambio climatico, para alcanzar los objetivos nacionales alineados con el Acuerdo de Paris
y acelerar la transicion mundial hacia una economia con bajos niveles de emision de carbono. La
mayor parte de este capital provendra del sector privado, que incluye a los bancos, los inversionistas
institucionales y los mercados de capitales; de ahi la importancia de impulsar el sector financiero
hacia la evaluacion de oportunidades climaticas que aceleren la transicion. Para identificar los
sectores que facilitan la transicion, Colombia desarrollé una Taxonomia Verde, que analizaremos
mas adelante.

Con el fin de evaluar el avance de la incorporacion de los riesgos climaticos en las operaciones de
las entidades financieras, acudiré al estudio realizado conjuntamente por UNEPFI y la CAF (2020),
acerca de como los bancos de América Latina y el Caribe incorporan el cambio climatico en su
gestion de riesgos:

e 53% de los bancos indican que utilizan el Reporte de Sostenibilidad como mecanismo para
divulgar riesgos asociados al cambio climatico, mientras que solo 16% reporta a través de
formularios financieros regulatorios conforme a las recomendaciones del TCFD.
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e Solo 12% de los bancos manifiestan tener un conocimiento avanzado de las recomendaciones
del TCFD, 46% un conocimiento basico, 24% solo han escuchado de estas recomendaciones,
y 18% no las conocen en absoluto.

e 41% de los bancos afirman que no tienen ningln mecanismo para identificar, analizar y
gestionar riesgos climaticos. La evaluacion de estos se hace en general de forma cualitativa y
en menor grado de forma cuantitativa.

e En 32% de los bancos existe un equipo de trabajo especifico para supervisar riesgos
climaticos.

° 69% y 44% de los bancos indican que los sectores econdmicos que se perciben como
mas expuestos a riesgos climaticos son el silvoagropecuario y el de generacion de energia,
respectivamente.

e 80% de los bancos indican que el principal riesgo fisico a incorporar en su evaluacion y gestion
de riesgos es “inundacion”, seguido por “sequia”, que fue mencionado por 41% de los bancos.

e En cuanto a los riesgos de transicion, 78% indican que el riesgo reputacional es el principal
riesgo para evaluar, seguido por el riesgo de mercado y el riesgo politico en 66% y 58% de los
bancos, respectivamente.

e Los bancos tienden a percibir los riesgos climaticos desde la perspectiva de como las
empresas impactan el medio ambiente, y no a la inversa, como las empresas son impactadas
por el medio ambiente, lo que se conoce como doble materialidad'".

De esta encuesta se puede deducir que el sector financiero latinoamericano se ve a si mismo como
un sector poco expuesto a los riesgos climaticos (UNEPFI - CAF, 2020). De ahi la importancia de
impulsar el camino mediante definiciones regulatorias que orienten al sector hacia la financiacion
sostenible.

Los anteriores resultados estan muy alineados con los de la Ultima encuesta realizada en Colombia,
acerca de los riesgos y oportunidades del cambio climatico (Superintendencia Financiera de
Colombia, 2018), que revela ciertas conclusiones:

e 43% de los encuestados manifiestan que no tienen una politica ambiental/de sostenibilidad
(p2).

e 43% responden que los riesgos y oportunidades relacionados con el medio ambiente no
se consideran en la junta/alta gerencia y 30% manifiestan que se esta construyendo la
competencia a nivel de la junta / comité directivo (p3).

Uno de los cambios mas notables realizados en el régimen europeo de informes de sostenibilidad es la introduccion, explicita, del principio de
doble materialidad (Baumuller & Sopp, 2021). Para evaluar qué sostenibilidad debe informarse, las empresas deben considerar tanto los asuntos que
impactan en su desempefio y posicion financiera a corto, mediano y largo plazo, como los impactos de sus actividades sobre el medio ambiente. Es
decir, por primera vez se establece claramente que existe una obligacién de informar asuntos de sostenibilidad que son materiales desde cualquiera
de las dos perspectivas expuestas. No obstante, el concepto de doble materialidad sigue siendo un concepto ambiguo de dificil implementacion, y
que al estar en la base de todos los informes de sostenibilidad puede conducir a dificultades de interpretacion y aplicacion por parte de las empresas
(Baumdiller & Grbenic, 2021).

2 | a encuesta se efectud a: Establecimientos bancarios, AFP, Companias de Seguros Generales, Companias de Seguros de Vida, Fiduciarias.




La banca y el cambio climatico

e 21% consideran como asunto material los riesgos y oportunidades relacionados con el medio
ambiente (cambio climatico, pérdida de biodiversidad, polucion); 30% estan evaluando si esto
es un riesgo y 60% no lo han considerado (p4).

e A la pregunta de cudl es el principal desafio de su organizacion frente a la informacion
ambiental disponible para su uso en la toma de decisiones comerciales y/o de inversion, se
evidencian multiples causas relacionadas con el manejo y administracion de estos nuevos
datos ambientales (p27): 12% consideran que los datos ambientales no estan disponibles;
19% consideran que los datos ambientales no son comparables (no hay comparabilidad entre
las mismas empresas del sector, no hay estandarizacion, calidad de datos deficiente); 12%
consideran que el procesamiento de datos e informacion ambiental es demasiado costoso;
19% consideran que los datos ambientales no se ajustan a las herramientas tradicionales de
andlisis financieros; 15% consideran que los datos ambientales no son lo suficientemente
completos, y 23% reconocen que no usan datos ambientales para la toma de decisiones.

e 50% de los establecimientos bancarios reconocen que el principal obstaculo para la integracion
efectiva de los andlisis de riesgos asociados al cambio climatico en la toma de decisiones
comerciales y/o de inversion es la falta de conocimiento sobre el impacto potencial de los
riesgos medioambientales de los clientes (p28).

e 65% manifiestan que su organizacién no cuenta con metas relacionadas con los riesgos y
oportunidades relacionadas con el cambio climatico (p34).

Ambas encuestas reflejan el grado incipiente de integracion de riesgos ambientales y climéaticos en
las instancias decisorias de la organizacion, en la definicion de la estrategia, en la gestion de riesgos
y en la definicion y seguimiento de métricas.

5. Avances en autorregulacion y regulacion climatica
para entidades financieras en Colombia

El avance del sector financiero -concepto que incluye tanto a los establecimientos bancarios como a
las entidades administradoras de inversion y a las entidades aseguradoras- frente a la sostenibilidad
se apoya principalmente en la autorregulacion. Si bien las entidades financieras colombianas
manifiestan publicamente su adhesién a numerosos acuerdos de autorregulacion para el analisis
del riesgo socioambiental, en realidad son pocas las que efectivamente aplican estos criterios
y tienen unidades de riesgo socioambiental especializadas (Robayo Duque, 2019). Tal como lo
velamos en las encuestas falta dar pasos mas sdlidos hacia el analisis de riesgos y oportunidades,
especialmente aquellos derivados del cambio climatico en los portafolios de crédito e inversiones de
las entidades financieras.

Uno de estos acuerdos de autorregulacion es el Protocolo Verde'®, que es una iniciativa importante
para avanzar en la implementacion y divulgacion de metodologias de andlisis socioambiental, aun

'3 El Protocolo Verde es un acuerdo de cooperacién voluntario, entre el Gobierno nacional y el sector financiero, que tiene como objetivo generar
beneficios al medio ambiente y por ende a la sociedad. (Asobancaria, 2012) En junio de 2017, 17 entidades que previamente habian adherido al
Protocolo Verde de 2012 renovaron su compromiso con la preservacion ambiental y el uso sostenible de los recursos naturales renovables y 6 nuevas
entidades firmaron este acuerdo, en la busqueda del desarrollo sostenible del pais (Asobancaria, 2017) (Asobancaria, 2022).
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cuando su caracter voluntario lleva a que las entidades adopten e interpreten lo que consideran
adecuado en funcién de su propia organizacion, lo cual impide establecer comparaciones y avances
entre entidades y consolidadamente como pais, a lo largo del tiempo, pues no existen mecanismos
uniformes de divulgacion que permitan hacer equiparables estos avances. La falta de coercibilidad
de la autorregulacion dificulta los resultados sobre todo cuando no existe sancion alguna frente al
incumplimiento (Robayo Duque, 2019).

El siguiente cuadro muestra el avance en la implementacion de riesgo socioambiental para entidades
financieras en Colombia, con base en estudio realizado por Sustainable Bank Network e IFC (2018).
Aun cuando este andlisis data del 2018, sus conclusiones aun contindan vigentes en el analisis del
panorama de buenas practicas en materia socioambiental para entidades financieras en Colombia.

Avance del analisis del riesgo socioambiental en entidades financieras en Colombia

COMENTARIO SOBRE BUENAS PRACTICAS

SRl Y AREAS PARA MEJORAR
El Protocolo Verde y la Guia de Gestién del Riesgo Ambiental y Social requieren
formalizacién e implementacion de una politica ambiental y social clara (con detalle
sobre el alcance de dicha politica), y estandares aplicables claros que contengan
ejemplos y herramientas.
Politica

Los estandares internacionales son relevantes, pero su aplicacion no es obligatoria.

Los bancos aun no estan obligados a formalizar una politica de gestién del riesgo al
cambio climatico ni a desarrollar una estrategia climatica alineada con el
compromiso de Colombia frente al Acuerdo de Paris.

El marco de la banca sostenible exige que los bancos construyan y mantengan
equipos con capacidad para gestionar los riesgos ambientales y sociales, incluida
la capacidad de desarrollar sesiones de entrenamiento y herramientas de

Capacidades capacitacion.

La definicién de funciones y responsabilidades especificas garantizaria un eficiente
manejo del riesgo ambiental y social.

El Protocolo Verde sugiere que los bancos implementen una revisiéon del proceso de

andlisis de riesgo socioambiental y lo monitoreen para seleccionar y categorizar

L. proyectos, y monitorear los riesgos adecuadamente.

Evaluacion
Incorporar clausulas socioambientales en los contratos fortaleceria el proceso de
revision y monitoreo.
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Se requiere que los bancos garanticen e implementen medidas de mitigacién, tal
como se establece en el Plan de Accién Ambiental y Social.

Se deberian promover informes anuales de seguimiento de proyectos sobre
aspectos socioambientales de manera periddica.

Supervision
Se deberian promover visitas a sitios de proyectos de alto riesgo.
Los bancos podrian realizar revisiones peridédicas de la cartera y visitas in situ a
proyectos de alto riesgo, asi como incorporar el riesgo climatico en sus decisiones
de crédito.
Los bancos deberian informar periédicamente sobre la implementacion del
Protocolo, utilizando los indicadores que han definido, como la cantidad de
préstamos que han sido analizados desde una perspectiva socioambiental.

Reporte

Asobancaria deberia alentar a los bancos a construir un sistema para aceptar y
responder las preocupaciones de partes interesadas afectadas por las inversiones
en los bancos.

Fuente: Sustainable Banking Network (SBN)- IFC, 2018
Adaptacioén: Alicia Robayo Dugque

La ultima renovacion del Protocolo Verde extendié el compromiso por cinco anos mas, del 2022 al
2027; fue ratificada por 25 entidades, € incluye la gestion integral del cambio climatico como quinta
estrategia, en la que se esté trabajando a través de iniciativas como la ruta Net-Zero Emissions, los
talleres de negocios verdes, los pilotos de taxonomia verde, el proyecto de medicion de emisiones
financiadas y riesgos climaticos (Asobancaria, 2022).

Segun el ultimo informe de sostenibilidad de la Asobancaria (2021), la ruta Net-Zero Emissions de
la banca colombiana busca medir las emisiones financiadas o huella de carbono de los portafolios
de crédito, para identificar los sectores mas intensivos en emisiones en donde esta concentrada
la cartera, con el objetivo de establecer estrategias de transicion y lograr las metas de carbono
neutralidad del sector. Cuenta actualmente con el compromiso de varias entidades financieras, que,
en conjunto, representan 62% del total de la cartera del sector; estos buenos propdsitos contrastan
con larealidad, en la cual solo dos entidades en el afio 2021 realizaron la medicion de sus emisiones
financiadas o indirectas, aun cuando 54% de las entidades que no miden la huella de carbono de
sus portafolios planean hacerlo en el futuro.

El dltimo estudio comparativo con otras economias emergentes, realizado por la SBNF'™ y la
IFC (2022), destaca el avance de Colombia en la elaboracién de marcos nacionales de finanzas
sostenibles. Segun este estudio, el pais se encuentra en un estado de maduracion en la
implementacion de los tres pilares propuestos para medir el avance de implementacion de politicas
ambientales: Pilar 1: Integracion de las cuestiones ASG (Ambiental, Social y de Gobernanza). Pilar
2: Gestion del riesgo climatico. Pilar 3: Financiamiento de la sostenibilidad. En efecto, el capitulo
dedicado al progreso de Colombia (SBFN; IFC, 2022) destaca que Colombia ha pasado de la

*La SBFN es una plataforma voluntaria para el intercambio de conocimientos y la colaboracion entre los organismos reguladores del sector financiero
y las asociaciones sectoriales en los mercados emergentes.
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subetapa de consolidacion a la de maduracion gracias entre otras acciones a la emision por parte
de la Superintendencia Financiera de Colombia (SFC) de requisitos a los Fondos de Pensiones
para la Integracion (ASG); mejores practicas para la gestion de inversiones de las Administradoras
del Sistema General de Pensiones; instrucciones relacionadas con la emision de bonos verdes en
Bolsa, la Guia de Bonos Verdes; instruccion relativa a la divulgacion de informacion sobre cuestiones
ambientales, incluido el clima, y el analisis de vulnerabilidad del sector bancario, realizado con el
apoyo del Banco Mundial. Por su parte, la Bolsa de Valores de Colombia también emitié la Guia para
la Elaboracion de Informes ASG para Emisores en Colombia. Estas politicas profundizan y amplian
significativamente la implementacion de finanzas sostenibles en los sectores no bancarios. En marzo
de 2022, la SFC, con el apoyo de la IFC, el Banco Mundial y el SBFN, lanzé la primera fase de la
Taxonomia Verde Colombiana.

Todos estos avances denotan el compromiso del sector financiero y de los entes regulatorios hacia
la sostenibilidad.

El mas reciente avance regulatorio en este sentido es la circular 031/2021 de la Superfinanciera,
por medio de la cual imparte instrucciones a los emisores de valores, relativas a la revelacion
de informaciéon sobre asuntos sociales y ambientales, incluidos los climaticos, e insta a revelar
informacion sobre asuntos de sostenibilidad y riesgo climatico a partir del 2024. A través de
esta circular se imparten instrucciones sobre la revelacion de informacion de asuntos sociales y
ambientales, incluidos los climaticos, bajo una perspectiva de materialidad financiera, mediante la
adopcion de los estandares internacionales del Task Force for Climate Related Financial Disclosure
(TCFD, por sus siglas en inglés) y de los Estandares SASB de la Value Reporting Foundation (VRF,
por sus siglas en inglés).

En consecuencia, todas las empresas que cotizan en bolsa, dentro de las cuales se encuentran las
entidades financieras, comenzaran a publicar sus reportes de sostenibilidad a partir de marzo del
2024. Sin embargo, subsisten numerosas preguntas acerca de estos reportes, de la pertinencia o
materialidad de la informacion que contienen, de la forma de estandarizar la informacion para que
todos los actores entiendan lo mismo y los datos se puedan acumular para analizar estadisticamente,
a través de los sectores, las regiones y las industrias.

El punto de partida de un informe de sostenibilidad es, pues, la definicion de la materialidad. No
todas las empresas son iguales, su orientacion al cliente, la definicion de su estrategia, el uso de
la tecnologia son factores diferenciales en la determinacion de qué resulta importante para una
determinada empresa, qué es material. Para llegar a dicha definicion, normalmente las empresas
realizan ejercicios de exploracion a partir de referentes de la industria, la competencia y el mercado,
para identificar los asuntos que pueden ser relevantes para cada empresa en particular y los validan
con sus grupos de interés, como por ejemplo sus clientes, empleados, directivos, proveedores. Uno
de los cambios mas notables realizados en el régimen europeo de informes de sostenibilidad es la
introduccion explicita del principio de doble materialidad (Baumuller & Sopp, 2021). El concepto de
doble materialidad definido a partir de las Directrices de la Comision Europea sobre la presentacion
de informes relacionados con el clima (European Commission, 2019) y las Directrices no vinculantes
sobre informes no financieros (European Commission, 2017) definen los conceptos de materialidad
financiera (también denominada de afuera hacia adentro) con referencia al impacto de las inversiones
relacionadas con la sostenibilidad; implica divulgar la informacion relacionada con la sostenibilidad
que sea relevante para la determinacion del valor de la empresa y material para los inversionistas
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y otros participantes en los mercados de capitales. La materialidad ambiental y social (también
denominada de adentro hacia afuera) se refiere al impacto de la empresa sobre su entorno. De
acuerdo con este lente, la informacion relacionada con la sostenibilidad debe ser reportada para
tener una comprension de los impactos externos de la empresa en el ambiente o en la sociedad.
La tendencia reciente de informes de sostenibilidad exige revelar los asuntos materiales para una
empresa desde esta doble dptica.

El segundo aspecto importante en informes de sostenibilidad es la estandarizacion. Los informes
deben contener unos requisitos minimos y deben construirse con base en una metodologia
especifica. Los temas relevantes para incluir en el informe se establecen en funciéon de los marcos
existentes, por ejemplo, los estandares de la industria de GRI'® o del sector de SASB'S; la aplicacion
de requisitos especificos de la industria ayuda a garantizar que las empresas dentro de las mismas
industrias revelan la misma informacion. Al integrar requisitos especificos de industria, las empresas
se pueden medir con el mismo rasero y revelar resultados comparables. Como tal, la dependencia
sobre la practica de “cumplir o explicar” podria ser minimizada, ya que para la mayoria de las
empresas los requisitos de presentacion de informes serian pertinentes (Driver, ElAlfy, & Weber,
2023).

Las metodologias SASB (2022) y TCFD'" (2017), propuestas por la circular, se centran en unificar
informacion para que los proveedores de capital evallen los impactos en el valor empresarial para
la fijacion de precios del riesgo vy la asignacion de capital. Estos marcos estan disefados para ser
voluntarios. Ninguno de los dos prescribe requisitos de formato, taxonomia o auditoria especificos.

La metodologia SASB cubre las tres dimensiones: ambientales, sociales y de gobierno, para revelar
informacion por sectores e industrias; en consecuencia, propone métricas especiales para cada
sector, dentro de los cuales esté por supuesto el financiero™.

La metodologia TCFD proporciona orientacion sobre el andlisis de escenarios y se especializa en la
informacion de cambio climatico.

Los dos marcos brindan orientacion de alto nivel sobre el impacto de cuestiones de sostenibilidad en
la planificacion financiera y en el desempefo, pero ninguno de los marcos proporciona orientacion
practica o narraciones estandarizadas sobre vinculos con estados financieros o integracion con las
normas de informacion financiera (I0SCO, 2021).

Esto lleva en la practica a la necesidad de implementar gradualmente modelos de riesgo ambiental
y climatico dentro de las organizaciones. Un buen punto de partida, con base en la metodologia
TCFD, consiste en que las entidades financieras introduzcan el andlisis de riesgo en el dia a dia de
sus operaciones, a fin de definir un camino hacia el analisis del riesgo socioambiental y de cambio
climatico, y definan cuatro aspectos fundamentales de gobierno del riesgo (TCFD, 2017):

' Global Reporting Iniciative es una iniciativa mundial de presentacion de informes de sostenibilidad (GRI, 2022).

6 Sustainability Accounting Standards Board (SASB) es una organizacion independiente sin fines de lucro, fundada en 2011 con la misién de
establecer y mantener estandares especificos de industria que ayuden a las empresas a divulgar informacion de sostenibilidad financieramente
importante y Util para la toma de decisiones a los inversionistas. En 2017, hizo la transicion a una estructura de gobierno de dos niveles. Una junta
directiva y una junta de establecimiento de normas. Esta Ultima especializada en la emisién de estandares de sostenibilidad (SASB, 2022).

7 El Grupo de trabajo sobre divulgaciones financieras relacionadas con el clima (TCFD) conformado inicialmente por 32 miembros provenientes
de bancos, compafiias de seguros, administradores de activos, fondos de pensiones, firmas de consultoria y contabilidad, grandes comparias
no financieras y agencias de calificacion crediticia se dedicé a identificar la informacién que necesitan los inversionistas, los prestamistas y los
aseguradores para evaluar apropiadamente los riesgos y oportunidades relacionados con el clima y a emitir las metodologias adecuadas (TCFD,
2017).

8 La metodologia SASB propone indicadores para los siguientes sectores de la industria financiera: administracion de activos y custodia; banca
comercial; banca de consumo; seguros; banca de inversion y corretaje; banca hipotecaria; transferencia de valores y commodities (SASB, 2023).
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1. Gobernanza: implica que la junta y el equipo directivo definan su papel en la gestion de riesgos
y oportunidades derivadas del cambio climatico.

2. Estrategia: significa identificar las vias de riesgos y oportunidades en diferentes horizontes de
tiempo, utilizando el andlisis de escenarios y explicando como estos influyen en la planificacion
estratégica y financiera.

3. Gestion de riesgos: implica formar equipos y poner en marcha procesos para gestionar los
riesgos identificados e incluirlos en el marco general de gestion de riesgos.

4. Métricas y metas: busca explicar como se miden tanto el impacto del cambio climatico como la
exposicion a los riesgos, estableciendo objetivos y rastreando el progreso en curso. Lo que no
se mide no se gestiona.

Una vez que las organizaciones incluyen el andlisis del cambio climatico en su operacion, deja de
ser un tema de cierto grupo de personas para tornarse en el comun denominador del andlisis de
riesgo, y las métricas permiten evaluar el avance o retroceso de las politicas climaticas deseadas
por la entidad.

Otro de los avances significativos en materia de sostenibilidad en Colombia es el desarrollo de una
Taxonomia Verde, que no es otra cosa que un lenguaje comun, para que todos nos pongamos
de acuerdo sobre lo que significa ser sostenible, de manera que cuando tratemos de identificar
el portafolio de cartera sostenible u ofrecer un producto sostenible, los criterios sean claros y
correspondan a lo realmente ofrecido.

Colombia se convirti6 en el primer pais de Latinoamérica en publicar una taxonomia verde
(Superintendencia Financiera de Colombia, 2022), para lo cual se apoyd en parte en la Taxonomia
Verde de la Unidn europea. La Taxonomia Verde de Colombia define un sistema de clasificacion
para actividades econémicas y activos con contribuciones sustanciales para el logro de objetivos
ambientales, que responden a los compromisos, estrategias y politicas trazados por el Gobierno
colombiano en materia ambiental y precisa cuales actividades contribuyen a cumplir los objetivos
ambientales y por lo tanto pueden ser consideradas como verdes 0 ambientalmente sostenibles
(Ministerio de Hacienda y Crédito Publico, 2023).

Entre los objetivos de la Taxonomia Verde de Colombia se desatacan la mitigacion y adaptacion al
cambio climatico, ademas de la conservacion de los ecosistemas y biodiversidad, la gestion del agua
y del suelo, la economia circular y la prevencién y control de la contaminacién'. Adicionalmente, y
como elemento diferenciador respecto a la taxonomia europea, incluye los sectores de uso de la tierra
(agricultura, silvicultura y ganaderia) e incorpora multiples objetivos ambientales simultaneamente
para garantizar un enfoque holistico. Ademas, excluye todos los combustibles fosiles, incluido gas
natural en el sector energético, lo cual ha sido motivo de amplia discusion en Europa.

La taxonomia verde proporciona a las empresas, los inversionistas y los responsables de politica
publica definiciones apropiadas para que las actividades econdémicas puedan considerarse

9 La taxonomia verde en Colombia incluye varias categorias elegibles de proyectos verdes, tales como energias renovables, eficiencia energética,
transporte limpio; prevencién y control de la contaminacion, gestién sostenible de los recursos naturales y uso de la tierra, actividad forestal sostenible,
incluyendo forestacién o reforestacion y conservacion o restauracion de paisajes naturales, conservacion de la biodiversidad terrestre y acuética,
gestion sostenible del agua y de las aguas residuales, adaptacion al cambio climatico, economia circular y construccién ecoldgica (Ministerio de
Hacienda y Crédito Publico, 2023).
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ambientalmente sostenibles. Busca crear seguridad para evitar que los inversionistas privados sean
presa de lavado verde y orienta a las empresas a ser mas respetuosas con el clima (European
Commission, 2022).

Las entidades vigiladas y los emisores pueden utilizar la Taxonomia Verde de Colombia, entre otros
fines, para: identificar oportunidades de financiamiento e inversion y movilizar recursos para apoyar
la transicion hacia una economia sostenible; medir la alineacion de sus carteras y portafolios con
activos y actividades verdes; estructurar productos y soluciones verdes; y fortalecer las practicas de
divulgacion y transparencia sobre el capital movilizado hacia objetivos ambientales (Superintendencia
Financiera de Colombia, 2022).

Las entidades financieras en Colombia han emitido bonos verdes, sostenibles y sociales por
valor de seis billones de pesos a la fecha (Bolsa de Valores de Colombia, 2023), con base en la
reglamentacion vigente que genera un marco para la emision de bonos verdes (circular externa 028
de 2020), bonos vinculados al desempefio sostenible (circular externa 08 de 2022) y bonos con
destinacion especifica (circular externa 20 de 2022), iniciativas estas que sin duda contribuyen a la
profundizacion del concepto de sostenibilidad en el sector financiero.

6. Conclusiones

Las mayores dificultades para impulsar el andlisis de riesgo socioambiental en el sector financiero
colombiano, de acuerdo con encuesta de la IFC, son la falta de metodologias estandarizadas y la
falta de conocimiento y especializacion para abordar dichos andlisis (UNEP Inquiry - IFC, 2015). Hay
algunas instituciones, en su mayoria de crédito, que ya tienen disefiadas metodologias especificas
para evaluar transacciones de forma sistematica. En todas las metodologias aplicadas existe
una tendencia a utilizar los requisitos legales como estandar para cumplir. Estas evaluaciones se
convierten en la mayor parte de los casos en un requisito para seguir adelante con la evaluacion del
crédito o inversion, pero no conducen a aumentar o disminuir la exposicion en funcion del resultado.
En general, las instituciones reconocen la experiencia limitada de sus equipos en la evaluacion
de proyectos verdes e instrumentos financieros y la falta de conocimiento especifico sobre temas
sociales y ambientales. Hasta ahora se esta generando la necesidad de crear y capacitar equipos
especializados en analizar temas socioambientales. Aun cuando existe una conciencia creciente
sobre los riesgos socioambientales, todavia hay una gran oportunidad para formar equipos y
comunicar acerca de la importancia, naturaleza y compromiso de las instituciones financieras en
esta materia (UNEP Inquiry - IFC, 2015).

Los informes de sostenibilidad pueden resultar complejos y poco comparables, por lo cual subsisten
numerosas oportunidades de mejora. En el camino surgiran mas lineamientos que conduzcan a
la estandarizacion de la informacion, aclaren el alcance de la revelacion, exijan la participacion de
entes certificadores que evallen la certeza de la informacion, consoliden la informacion del sector,
la crucen con otras bases de datos como por ejemplo empresas con sanciones ambientales y
procesos de deforestacion en curso, lo cual permitiria a las entidades financieras tomar decisiones
ambientales con impacto positivo en empresas que contribuyan a la descarbonizacion de la
economia o decisiones de restringir el crédito a empresas contaminantes o deforestadoras.

La regulacion financiera tiene la ventaja de ser aplicada uniformemente para el andlisis de riesgo
socioambiental, lo que facilita su implementacion y permite que las entidades reporten los resultados
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del avance hacia una cartera de crédito menos contaminante y mas sostenible. Adicionalmente,
permite comparar en el tiempo los resultados, tanto individuales como consolidados. La regulacion
ademas exige la profesionalizacion de grupos de trabajo dentro de las entidades financieras,
expertos en andlisis de riesgo ambiental y social que le transmitan a las juntas directivas y a los
accionistas los riesgos, pero también las oportunidades de avanzar hacia una banca sostenible
(Robayo Duqgue, 2019).

No se puede perder de vista que la revelacion de informacion no financiera y climatica tiene por objeto
lograr un sector bancario comprometido con la sostenibilidad y la descarbonizacion de su cartera
de créditos, conocedor de los riesgos climaticos que acechan a sus clientes; un sector financiero
promotor de empresas que identifiquen sus riesgos ambientales y climaticos y los transformen en
oportunidades. Para lograr esto, todos los equipos de la organizacion, desde la junta directiva hasta
los especialistas en riesgos deben conocer y valorar la sostenibilidad como una faceta mas de las
empresas, cuantificar sus efectos e incluirlos en los modelos de riesgo, de forma unificada, que
permita evaluar la evolucion, de manera individual y consolidada, con el fin de medir el progreso del
sector y del pais hacia la sostenibilidad y hacia la transicion energética.
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