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1. Introduccion

Cada vez toma mayor fuerza la adopcidn global de esquemas de innovacion tecnologica para el
ofrecimiento de servicios financieros y otros conexos a éstos!. Esta tendencia conocida como
fintech ha permitido generar y acceder a mas informacion de los agentes, reducir la escala de
costos operativos y acelerar la profundizacion financiera en general.

Una de las areas de mayor desarrollo del fintech ha sido un modelo de financiacion conocido
como crowdfunding o marketplace lending. Originalmente se limitaba a modelos de donacion o
recompensa de iniciativas sociales o artisticas pero luego se desarrollaron esquemas
financieros, especificamente de préstamos, tanto a personas (P2P) como a empresas (P2B), y
de valores especialmente de acciones (equity crowdfunding) para financiar proyectos
productivos. Hoy se estima que existen mas de 2000 plataformas en funcionamiento en el
mundo y el saldo de la financiacién alcanza un total de USD$34.4 billones en 2015, dos veces el
monto observado en 2014.

El presente estudio busca conocer las caracteristicas y estandares de funcionamiento del
crowdfunding financiero, los diferentes modelos de negocio y los actores involucrados en esta
actividad. Adicionalmente se caracterizan los beneficios y riesgos asi como las préacticas de
negocio adoptadas por la industria para mitigar los mismos. Igualmente el estudio describe las
tendencias regulatorias de esta actividad y profundiza en los estandares adoptados en materia
de deberes, prohibiciones y limites para inversionistas, emisores y plataformas.

A partir de una revision internacional se plantean algunas reflexiones sobre la actividad de
crowdfunding en el marco de la regulacion financiera colombiana y se describe una alternativa
de regulacion para el desarrollo del crowdfunding en el pais.

Mediante la publicacion de este documento se busca la opinidn del publico sobre la actividad de
crowdfunding financiero y las reflexiones y alternativa de regulacion de esta actividad propuesta
para el caso colombiano. Favor enviar sus comentarios y sugerencias antes del 9 de septiembre
de 2016 a los correos amprieto@urf.gov.co y emartine@urf.gov.co.

2. Consideraciones generales
a. Definicion

El término crowdfunding se refiere al uso de pequefias cantidades de recursos de varios individuos
para donar o financiar, usualmente sin colateral, proyectos, negocios o actividades personales, a

1 Estudios recientes identifican 11 clusters de innovacion financiera en las areas de pagos, seguros, préstamos,
administracion de portafolios e infraestructura. Ver: WEF (2015)
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través de una plataforma con conexion a internet. La plataforma se encarga principalmente de
seleccionar y publicar los proyectos.

Existen cuatro categorias de crowdfunding: donacion, recompensa, préstamo y de acciones. Los dos
primeros se conocen como modelos comunitarios de crowdfunding en los que el dinero recaudado
se destina a un proyecto social o para prepagar un producto o incluso un objeto artistico2. Por su
parte, el modelo de préstamo, conocido como crowdfunding lending y el de acciones, generalmente
llamado equity crowdfunding3, son esquemas financieros en los que el inversionista espera un
retorno por su inversion. El presente estudio se enfoca en los esquemas financieros de
crowdfunding.

El crowdfunding financiero surgié a comienzos de la década del 2000 como un mecanismo de
financiacion de pequefias y medianas empresas incluidos los emprendimientos. Las primeras
plataformas se basaban en modelos de préstamo a personas naturales (peer to peer o P2P) y
préstamo a empresas (peer to business, P2B), usualmente unipersonales o microempresas. En
ambos casos, el inversionista entrega recursos y en contraprestacion recibe el pago de interés y el
capital inicial.

Con el tiempo vy, originalmente en Europa, se generdé un modelo de financiacién de crowdfunding
basado en acciones. Bajo este esquema, el inversionista aporta recursos con el fin de adquirir una
participacién en la propiedad de la empresa receptora. En este caso, el inversionista recibe un
retorno en forma de dividendo el cual depende del éxito del negocio.

b. Tamaiio de la industria de crowdfunding

La industria de crowdfunding ha demostrado un gran potencial. De acuerdo con I0SCO (2014) la
financiacion a través del esquema de préstamo alcanzo un volumen de USD$6.4 billones en 2013,
concentrado especialmente en Estados Unidos, China y el Reino Unido.

Informes mas recientes muestran que en 2015 el saldo total de crowdfunding ascendié a USD$34.4
billones, el doble del valor registrado en 2014 (NCFA, 2015). Se estima que sélo el volumen de

2 Un ejemplo de esta categoria es el caso de Doublefine, una empresa que en 2012 lanzé una campaiia a través de la
plataforma Kickstarter en Estados Unidos para financiar la creacion de un video juego llamado Broken Age. La meta era
recolectar USD$400.000 en 32 dias y como recompensa se ofrecia la entrega temprana de una copia del juego.
Doublefine alcanzé la meta en 8 horas y al finalizar los 32 dias recaudo un monto de USD$3.3 millones de mas de 80 mil
donantes con aportes de USD$40 en promedio. Ver: https://www.kickstarter.com

3 Un ejemplo de esta categoria es el caso de la aplicacidn tecnoldgica JustPark en Londres, la cual logro recaudar $3,7
millones de euros a través de la plataforma Crowdcube en el Reino Unido. En la financiacion participaron 2916 personas
de varios paises que adquirieron el 16% de la compafiia en 34 dias. Ver: www.justpark.com
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préstamos podria crecer a USD$70 billones en 2019 (I0SCO, 2014) y hasta USD$150 billones en
2025 (PWC, 2015) (grafico 1).

Gréfico 1. Tamafio de la industria de crowdfunding en el mundo.
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Fuente: NCFA (2015), *l0SCO (2014) y *PWC (2015). Célculos propios.

Al desagregar por categoria, las cifras disponibles indican que el préstamo se ha convertido en el
principal modelo de crowdfunding, mientras que la donacion y la recompensa han disminuido su
participacion. La categoria de equity se mantiene alrededor de un 8% del total (grafico 2).

Cifras al 2015 indican que alrededor de 140 mil mipymes en las Américas han accedido a
financiacion a través del crowdfunding, mas del 98% lo he hecho especificamente a través del
esquema de crédito (Wardrop R. et al., 2016). Y en cuanto al nimero de plataformas, los reportes
sobre la industria también reflejan una expansion considerable. En 2012 existian 450 portales de
crowdfunding activos en el mundo (Massolution, 2012) y hoy ya habria més de 2000 (Huffpost, 2015)
de los cuales la mayoria estan ubicados en Europa (48%) y Estados Unidos (30%) (CMF, 2015).

Grafico 2. Composicion de la industria de crowdfunding segtn categoria.

Valores Donacion/Recompensa M Préstamo
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Fuente: Wilson K. et al. (2014), CMF (2015) y NCFA (2015). Calculos propios.
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Por lo general las plataformas limitan su actuacion al pais de origen, sin embargo, hay algunas que
permiten la entrega de recursos de diferentes regiones. Un ejemplo es Indiegogo, que hoy tiene
cobertura en 223 paises.

Pese a que la actividad de crowdfunding esta en un estado inicial de desarrollo y en algunos paises
como Estados Unidos, representa menos del 2% de la cartera bancaria (Wardrop R. et al., 2016), las
cifras descritas en este documento reflejan que estos esquemas de financiacion han logrado una
dindmica importante.

¢. Modelos de negocio

Generalmente las plataformas de crowdfunding ofrecen los servicios de recepcion, seleccion y
publicacion de proyectos empresariales o personales que buscan financiacion y en algunos casos
prestan servicios de cobranza. Funcionan como una red social donde demandantes y oferentes
comparten informacién, publican sus propios analisis de los proyectos, generan dialogos y califican
Su experiencia.

Uno de los principales valores agregados de la plataforma es la seleccion de proyectos. Inicialmente
esta labor se realizaba mediante andlisis de los reportes en las centrales de informacion (SEC,
2008), pero con el tiempo han sofisticado sus modelos de riesgo incluyendo algoritmos novedosos
basados en big data. Hoy su evaluacién de riesgo se nutre de informacién sociodemogréfica, pago
de servicios publicos, calificaciones académicas y hasta informacion de redes sociales para
identificar potenciales deudores. En el caso de préstamos a empresas, la evaluacion incluye ademas
un estudio sobre la viabilidad del proyecto o emprendimiento.

A partir de este andlisis, se publica una calificaciéon de riesgo propia y una descripcion de los
principales criterios tenidos en cuenta en el estudio, con lo cual se busca facilitar la toma de decisién
del inversionista (Akkizidis y Stagars, 2016). Producto del analisis, la plataforma igualmente decide el
monto maximo de recursos a recaudar por proyecto y el plazo del crédito. Por lo general, una vez
alcanzada la meta méxima de recaudo, se cierra la convocatoria4, se genera una obligacion
contractual entre el solicitante y el inversionista y se procede a entregar los recursos al deudor o
emisor correspondiente. Todos los pagos implicitos en la operacion son realizados a través de
medios electronicos, lo que implica que los participantes deben tener acceso a una cuenta bancaria
0 un producto transaccional.

La principal fuente de ingresos de las plataformas proviene del cobro de una comisién fija que se
cobra tanto a los deudores como a los inversionistas. En el primer caso, la tarifa puede oscilar entre
el 1% vy el 6%, dependiendo del nivel de riesgo del deudor y el plazo de la financiacién y solo se
genera una vez la totalidad de recursos son entregados al solicitante. En el caso del inversionista,

4 Algunas plataformas permiten recaudar fondos adicionales a la meta fijada inicialmente. Ver: Belleflamme et. al.,
2015).
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éste debe pagar una suscripcion periddica al portal y una comisiéon de hasta 3% al momento de
realizar la inversion efectiva.

En todo caso, existen diferentes modelos de negocio de crowdfunding financiero en el mundo. Sus
diferencias dependen de la categoria (préstamos o valores) y de la regulacion del pais en el que se
sitiie la plataforma, lo que incide en el alcance de cada una de las actividades que puede adelantar
la plataforma. En esta seccion se describen los esquemas de operacion mas recurrentes en la
industria.

1. Esquemas de crowdfunding de préstamo
i. Modelo de cuentas separadas

El modelo de negocio de crowdfunding de préstamo tradicional se conoce como cuentas separadas.
Funding Circle en el Reino Unido y Espafia es una de las plataformas de mayor tamafio que opera
bajo este estandar.

En este caso la plataforma evalua el perfil de riesgo de los proyectos y publica unicamente aquellos
que obtienen una calificacion de riesgo adecuada segun sus criterios y metodologias. Los
inversionistas revisan la informacién revelada por la plataforma y toman su decision de inversion
diversificando su contribucion en varios proyectos.

La inversion es depositada directamente en las cuentas bancarias de los proyectos, las cuales son
individuales, separadas y depositadas en establecimientos bancarios. En ese sentido la plataforma
no gestiona ni administra recursos.

Algunas variaciones a este modelo se han presentado en las plataformas que operan en China. En
ese pais los portales evaluan el perfil de riesgo de los proyectos de forma presencial, asignan de
forma automatica la diversificacién de la inversién y garantizan un retorno al inversionista (que oscila
entre 8% y 10%) (I0SCO, 2014).

ii. Modelo préstamo originado en banco

En Estados Unidos dos de las plataformas de mayor tamafio, Prosper y Lending Club, desarrollaron
un modelo de negocio de crowdfunding de préstamo en el cual la plataforma actia como un
intermediario.

Al igual que el anterior esquema, la plataforma visibiliza las solicitudes de crédito de aquellos
proyectos que cumplan con los criterios de riesgo definidos internamente. Los inversionistas
escogen los proyectos en los cuales quieren realizar aportes. Cuando se alcance la meta de recaudo
de cada proyecto, un banco origina el crédito y recibe los recursos de los inversionistas. La
plataforma emite un titulo a nombre del inversionista por el valor aportado lo que implica que en caso
de incumplimiento la pérdida recae en cabeza de los inversionistas y no del banco.
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Inicialmente Prosper fijaba las tasas de interés mediante un mecanismo de subasta en el cual
participaban los inversionistas. Conceptualmente los deudores de mayor riesgo debian recibir altas
tasas de interés, sin embargo la alta demanda de los inversionistas termind disminuyendo los
intereses a todos los deudores lo que se materializd en un incumplimiento de mas del 30% de la
cartera (I0SCO, 2014). En 2010 Prosper opt6 por un nuevo modelo en el cual la tasa de interés es
definida por la plataforma de forma autonoma, basada en su andlisis del perfil de riesgo (GAO,
2011).

A pesar de que el esquema esta dentro de la categoria de préstamo, el modelo de operacion,
especificamente la emision de un titulo a nombre del inversionista, hace que se clasifique como una
actividad del mercado de valores®.

2. Esquemas de crowdfunding de valores
i. Inversionista directo

Al igual que en el caso de las plataformas de préstamo, en los esquemas de inversionista directo la
plataforma adelanta una evaluaciéon del riesgo de los proyectos y visibiliza un portafolio de
alternativas de inversion. A su vez, el inversionista entrega recursos y a cambio recibe acciones o
bonos de la empresa beneficiaria. En ese sentido el retorno de la inversion se materializa en los
dividendos de la accion o pagos de los bonos y en ese sentido depende de la gestion del proyecto y
la viabilidad de su negocio. Un ejemplo de este esquema es Crowdcube®y SyndicateRoom en el
Reino Unido (FootAnstry, 2015).

ii. Inversionistas indirectos

El otro esquema de crowdfunding de valores se conoce como inversionistas indirectos. En este caso
la plataforma igualmente realiza la seleccion y publicacidén de los proyectos, sin embargo en este
caso los inversionistas no entregan los recursos directamente al emisor. En cambio, los aportes se
giran a un administrador de un fondo cerrado quien a su vez entrega recursos al emisor. EI emisor
emite las acciones o bonos en nombre del fondo y los inversionistas adquieren unidades de
participacion sobre el fondo.

Este esquema presenta algunas ventajas frente al modelo de inversionistas directos en la media en
que se consolida en cabeza del fondo la representacion de los inversionistas. Esto no solo reduce
costos administrativos y de documentacién para el emisor sino que en el caso de acciones, otorga
mayor poder y agilidad en la toma de decisiones por parte de los accionistas. Un ejemplo de este
esquema es MicroVentures en Estados Unidos y Seedrs en el Reino Unido.

5 En 2008 la SEC determind que las notas ofrecidas por Prosper eran valores en los términos de regulacién de valores de
Estados Unidos y la jurisprudencia de la Corte Suprema de ese pais. Ver: SEC (2008) Prosper Cease-and-desist order.
https://www.sec.gov/litigation/admin/2008/33-8984.pdf.

6 Crowdcube ha financiado 350 empresas en promedio cada proyecto conté con 185 inversionistas. Ver:
www.crowdcube.com
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3. Beneficios y riesgos de la actividad
a. Beneficios y utilidad

Estudios académicos (Akkizidis y Stagars, 2016) y reportes de organismos multilaterales (I0SCO,
2014) y de autoridades financieras (SEC, 2013), destacan diferentes ventajas del crowdfunding y lo
reconocen como una alternativa de financiacion eficiente, especialmente para empresas pequefias y
medianas que tradicionalmente pueden enfrentar restricciones para acceder a fuentes de crédito
formal. En resumen las ventajas que se sefialan son:

i.  Facilitar el acceso de las pequefas y medianas empresas a fuentes de financiacion

El Crowdfunding facilita el acceso al crédito de poblaciones y empresas con un buen perfil de riesgo
pero con poca o nula experiencia crediticia y sin posibilidad de ofrecer colaterales idéneos, lo que les
restringe el acceso al sistema bancario tradicional o al mercado de valores. Como se mencion6
anteriormente, en la evaluacion del perfil de riesgo de este tipo de deudores las plataformas
complementan las evaluaciones tradicionales basadas en historiales crediticios con informacién
alternativa como por ejemplo calificaciones obtenidas en pruebas estatales y posibilitan su
financiacion basada en el principio de diversificacion (Demyanyk y Kolliner, 2014).

La canalizacién de financiacion hacia estas poblaciones dinamiza la economia y genera mayores
niveles de desarrollo y bienestar. Este es precisamente uno de los impactos que se espera lograr en
el mediano plazo con la implementacion de la Ley JOBS en estados Unidos, la cual regularizé la
actividad de crowdfunding en ese pais (I0SCO, 2014).

ii.  Menor costo del capital y mayor agilidad en la consecucién de recursos

El modelo de crowdfunding tiene una estructura de operacién mas liviana que la requerida en el
negocio bancario tradicional, lo que reduce de forma importante los costos de operacion. En efecto,
el modelo de gestion del crowdfunding permite que las plataformas operen a través de internet, sin
una red fisica de oficinas o puntos de contacto y con una planta de recurso humano mas reducida
(Akkizidis y Stagars, 2016).

La gran cantidad de inversionistas y la reduccion en los gastos de operacion se traduce en un menor
costo del capital para los deudores. En el caso de Estados Unidos, por ejemplo, la tasa de los
préstamos obtenidos a través de crowdfunding se ha mantenido varios puntos por debajo del interés
de las tarjetas de crédito, lo que ha incentivado la refinanciacion de deuda bancaria a través de estos
créditos P2P7.

7 En Lending Club, la principal plataforma de préstamos de crowdfunding de Estados Unidos, el 83% de los créditos son
de esta naturaleza. Ver: Demyanyk y Kolliner (2014) y Akkizidis y Stagars (2016).
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Otro elemento que destaca la literatura como positiva sobre el crowdfunding es la agilidad en el
desembolso de recursos. Por ejemplo para el caso de un emprendimiento la consecucion de
inversionistas angeles® puede tomar 1 afio, mientras que en una plataforma de crowdfunding puede
tomar semanas, dias o incluso horas (Freedman D. et al., 2015).

Por el lado del inversionista se destaca la facilidad y flexibilidad en el acceso a las plataformas, lo
que dinamiza la realizacion de aportes practicamente desde cualquier lugar y a cualquier hora.

iii.  Mayor diversificacion, competencia e innovacion

El gran nimero de proyectos disponibles a través de crowdfunding permite aprovechar en mayor
escala las ventajas de la diversificacién del portafolio entre diferentes poblaciones, empresas y
sectores econémicos. Esta diversificacion puede reducir la exposicidn individual del inversionista
pero también mitigar el riesgo sistémico en la economia (I0SCO, 2014).

Por otra parte, el gran surgimiento de las plataformas jalona la innovacion y la competencia en la
industria de crowdfunding pero también en el sistema financiero tradicional. Este efecto genera
beneficios para los consumidores y la economia en general, quienes tendran a su disposicién cada
vez mas opciones de servicios y alternativas de financiacion.

b. Riesgos y mecanismos de mitigacion

Al tiempo que se ha reconocido el valor agregado del crowdfunding, la literatura y algunos casos de
fraudes y cierres de plataformas han evidenciado los riesgos de la actividad. Existen al menos 5
tipologias de riesgo identificadas en esta actividad: contraparte, operativo, liquidez, conductuales y
fraude (I0SCO, 2014) y (Chaffe y Rapp, 2012). A continuacion se describen brevemente cada uno
de estos.

i.  Riesgo de contraparte

El riesgo de contraparte se refiere a la posibilidad de que el agente receptor de los recursos
incumpla el pago o que el proyecto no logre el retorno esperado. Este es un riesgo tipico en la
actividad financiera que se exacerba en el mercado de crowdfunding, dadas las caracteristicas de
operacién del modelo.

En efecto, en la actividad bancaria tradicional el riesgo de incumplimiento se mitiga mediante la
revision especializada y detallada del deudor que adelanta el intermediario financiero y la exigencia
de garantias idéneas que respalden el valor de la deuda en caso de incumplimiento.

8 Se refiere a los inversionistas que tipicamente destinan recursos para emprendimientos en las primeras fases de
constitucion.

10
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En el caso de crowdfunding la materializacion del riesgo de contraparte recae directamente y de
forma exclusiva en el inversionista, mientras que en la actividad bancaria tradicional el riesgo lo
asume el banco y no los ahorradores. Ademas es posible que tienda a ser un riesgo mas alto en
caso que las plataformas no cuenten con el conocimiento ni con metodologias robustas de
evaluacion de la calidad crediticia de sus deudores. Igualmente puede ocurrir que los estandares de
revelacion de informacion no sean suficientes para conocer los proyectos, su situacion financiera y
los riesgos inherentes a su actividad. Ademas, por lo general las plataformas no exigen la
constitucion de garantias, lo que implica una pérdida de la totalidad del crédito en caso de
incumplimiento. La materializacion de este riesgo se dio en 2009 en Estados Unidos con la
plataforma Prosper.

Este tipo de riesgo se puede exacerbar en los modelos de crowdfunding de valores, especificamente
de acciones. A través de estas plataformas se financian emprendimientos, los cuales en el caso de
Estados Unidos han registrado una tasa de quiebra de hasta el 50% durante los primeros 5 afios de
funcionamiento y pueden conllevar pérdidas de hasta el 100% de la inversion. Un ejemplo de este
riesgo se evidencio en el Reino Unido con el cierre de la empresa Bubble & Balm en 2011 después
de haber recaudado fondos a través de la plataforma Crowdcube (I0SCO, 2014).

A partir de estos casos, la industria ha adoptado practicas para fortalecer la evaluacion del perfil
crediticio de los deudores y asignar una tasa de interés diferencial segun el nivel de riesgo de cada
deudor o proyecto. Actualmente se estima que la tasa de incumplimiento maximo en las principales
plataformas de Estados Unidos es de alrededor 7% y en el caso del Reino Unido el porcentaje es de
alrededor 4%?°. No obstante, la industria es aun muy joven, no existe informacién estandarizada y
consolidada'® y buena parte de los créditos otorgados aun se encuentran vigentes lo que hace que
las autoridades sigan cautelosas frente a este riesgo (I0SCO, 2014).

Otra de las practicas adoptadas ha sido el obligar a diversificar la inversion de cada uno de los
inversionistas. Un ejemplo de este estandar es el el caso de las plataformas Afluenta y Sinolending.
Igualmente, las plataformas han constituido fondos de aseguramiento que se nutren con un
porcentaje de la financiacion. Aunque este tipo de medidas pueden generar problemas de riesgo
moral, la industria ha mantenido los fondos como una contingencia en caso de incumplimientos.

ii. Riesgo operativo

El riesgo operativo se refiere a posibles errores en los sistemas, modelos y procesos internos de las
plataformas. Incluye también posibles ciberataques y en general cualquier falla operativa que afecte
el normal desarrollo de la plataforma y genere su cierre. Un ejemplo de esta tipologia de riesgos es
el caso de la plataforma Quackle en Estados Unidos en 2011, la cual ces6 operaciones
inesperadamente y genero la pérdida de las inversiones de la totalidad de aportantes (BBVA, 2014).

% Tomando como referencia las cifras de Funding Circle (https://www.fundingcircle.com/statistics) y Zopa, en donde el
porcentaje de vencimiento es incluso inferior (https://www.zopa.com/lending/risk-data).

10 |3 asociacion de plataformas de crowdfunding en el Reino Unido (peer2peer) adoptd un estandar de reporte de
informacién del mercado. Ver: http://p2pfa.info/data
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A raiz del caso mencionado, la industria ha venido adoptando como una buena practica la
segregacion de cuentas y la separacion de activos de cada uno de los emisores e inversionistas.
Ademas, ha fortalecido los sistemas de administracion de riesgo operativo y los protocolos de
manejo de la informacién, ha implementado planes de continuidad de negocio y ha creado planes de
liquidacion en caso de que se presenten fallas que impidan el funcionamiento de la plataforma
(I0SCO, 2014).

iii. Riesgo de liquidez

Este riesgo se refiere a la ausencia de mecanismos de salida o liquidacion de la inversion adquirida
a través de crowdfunding. Este riesgo puede crecer en el modelo de valores, al no existir un
mercado secundario profundo en el cual sea posible vender las acciones adquiridas mediante las
plataformas.

En la mayoria de los casos la falta de liquidez se agudiza ademas por la dificultad de valorar los
emprendimientos 0 pequefias empresas y sus acciones. A su vez la poca o nula negociaciéon de
estos valores impide un proceso de formacién de precios eficiente por parte del mercado, lo que
termina afectando a los inversionistas (SEC, 2013).

iv.  Riesgos conductuales y actividades fraudulentas

Este riesgo se refiere a la posibilidad de que se generen comportamientos indebidos por parte de los
administradores de las plataformas que afecten el normal y adecuado funcionamiento de la
actividad.

Este riesgo se exacerba en la medida en que en la operacion de la plataforma se pueden generar
conflictos de interés derivados, por ejemplo, de la promocién de proyectos determinados en los que
los administradores de la plataforma tengan un interés particular, bien sea porque tienen inversiones
propias 0 porque gozan de esquemas de compensacion basadas en el éxito de la financiacién de
determinados proyectos. Igualmente pueden presentarse practicas fraudulentas e incluso delictivas
de suplantacion vy falsificacion de documentos que terminen generando una pérdida de valor para la
plataforma o los inversionistas.

Con el fin de prevenir la materializacion de estas conductas, en el desarrollo regulatorio de esta
actividad, se han impuesto deberes y prohibiciones especificas para las plataformas, los
inversionistas y los emisores. Ademas, para fortalecer los estandares de gobierno corporativo,
administracion de riesgo y transparencia, algunas de las asociaciones de plataformas de
crowdfunding han generado cddigos de conducta y principios de autorregulacion que deben observar
los administradores (Peer2Peer, 2015).

No obstante estos esfuerzos, tal y como puede ocurrir en cualquier entidad financiera tradicional, la
posibilidad de que se materialice un riesgo conductual por debilidades en la estructura de gobierno
corporativo de las plataformas es latente. Un ejemplo de esto se evidencié en mayo de 2016 en
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Lending Club, una de las principales plataformas de crowdfunding en Estados Unidos. Producto de
una auditoria interna, la Junta Directiva de esta plataforma identificd que el Presidente no habia
revelado adecuadamente la inversion personal que tenia en un fondo en el cual la plataforma estaba
planeando invertir. Se identifico ademas un posible fraude por cuenta de movimientos de las
plataformas que no fueron debidamente reflejados en la contabilidad.

v. Lavado de activos y financiacion de terrorismo

El lavado de activos y la financiacion del terrorismo es un riesgo que existe en cualquier actividad
financiera y que puede exacerbarse con la innovacién en la prestacion de servicios financieros
(FATF, 2015). Para algunos, este riesgo puede incluso acentuarse en el caso particular de los
esquemas de crowdfunding, dado el uso de redes sociales para la captacion de recursos y que
muchas de las plataformas mantienen la anonimidad del emisor o deudor. (Robock, 2014)

En consecuencia las plataformas adelantan una revision cada vez més completa de antecedentes
penales de los deudores o administradores y directivos de los proyectos y adelantan una revision de
informacidén secundaria que soporte la existencia y veracidad de los proyectos y el uso de los
recursos. En algunos casos la recopilacion de informacién se acompafia de visitas domiciliarias para
comprobar la informacion reportada.

vi. Informacion al inversionista

Los riesgos anteriormente mencionados tienden a acentuarse en los casos en que el inversionista no
tenga un conocimiento adecuado de las caracteristicas del esquema de financiacion y especialmente
de los riesgos implicitos en el mismo. En ese sentido, dado que en la mayoria de las jurisdicciones
las plataformas estan habilitadas para cualquier persona, una de las mayores preocupaciones de las
autoridades frente al crowdfunding es que inversionistas no acreditados o sin el correcto
conocimiento accedan a estos esquemas de inversion.

Como mitigante de esta situacion y con el fin de procurar que los inversionistas tomen decisiones
informadas, las plataformas ofrecen cursos de educacion financiera y materiales didacticos sobre las
principales caracteristicas y riesgos de la inversion. Antes de realizar aportes, el inversionista debe
constatar que conoce este material y responder preguntas en relacion con el mismo.

4. Tendencias regulatorias

El crowdfunding es una industria naciente que ha demostrado gran potencial para dinamizar la
profundizacién financiera mediante la reducciéon de costos operativos y el disefio de productos
ajustados a necesidades de nichos particulares.

Sin embargo, el crecimiento acelerado de la actividad, la atomizacién de modelos de negocio y la
desintermediacion de actividades financieras que se ha derivado de ellos, puede potenciar riesgos
financieros tradicionales como los descritos en este documento. En general, la velocidad de avance
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de esta industria genera desafios que deben ser considerados para generar un ambiente regulatorio
propicio que incentive el desarrollo e innovacion de la actividad en un entorno de estabilidad,
integridad y transparencia.

A continuacion se describen las tendencias regulatorias que han surgido para adaptar la regulacion
financiera al crowdfunding.

a. Enfoques

En 2015 I0SCO publicé un estudio de los estandares regulatorios del crowdfunding en 22 paises.
De acuerdo con éste andlisis, existen tres posiciones identificadas para la regulacion de la actividad:
1) no regular; 2) flexibilizar la regulacion, o 3) adoptar una regulacion particular. Estos enfoques se
describen a continuacién (grafico 3):

1.

2.

3.

No regular: 32% de los paises evaluados no han regulado el crowdfunding. En ese sentido,
en estos paises se espera que la actividad se adapte a las normas ya existentes.

Regulacién flexible: El 23% de las jurisdicciones consultadas por IOSCO han optado por
realizar excepciones a normas ya existentes para facilitar el acceso de las pymes al
mercado de valores. Por ejemplo, en Hong Kong si la oferta se realiza a menos de 50
personas no se exige el prospecto y en el caso de Brasil no es necesario el proceso de
registro de las ofertas publicas de micro y pequefias empresas.

Regulacion especifica: enfoque bajo el cual se establece que el crowdfunding es una
actividad financiera que amerita la inclusion en el ordenamiento juridico, se reconoce a las
plataformas como intermediarios y se definen reglas y deberes para todas las partes
involucradas. 45% de las jurisdicciones evaluadas por IOSCO siguen el estandar de
regulacion.

De los 10 paises que segun I0SCO cuentan con normatividad especifica del crowdfunding,
8 han fijado reglas para las dos vertientes de esta actividad, es decir tanto para el
ofrecimiento de préstamos como de valores. Japon y Canada son los unicos que han
concentrado la actividad en la emision de acciones.

Grafico 3. Tendencias regulatorias del crowdfunding.
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Del estudio de IOSCO se observa que en los ultimos afios se ha acentuado una tendencia global
que favorece la adopcion de una regulacion especifica del crowdfunding, lo que resulta consecuente
con el crecimiento de la actividad y la importancia de asegurar la debida proteccion del inversionista
que participa en estos esquemas.

Incluso, algunos paises que inicialmente tenian prohibida la actividad, han ido cambiando su postura
inicial hacia una flexibilizacién de la normativa. Este es el caso de Japdn, que en mayo de 2014 dio
el paso hacia la regulacién de esta actividad mediante la sancion de la ley sobre mercados
financieros y de capitales. Asi mismo, México que segun la encuesta de IOSCO de 2015 se
encuentra entre los paises que optaron por no regular, en 2014 recibié del FOMIN un diagnéstico
sobre posibles oportunidades de reglamentar el crowdfunding. Segun la Asociacién de Plataformas
de Fondeo Colectivo (Afico), la Comision Nacional Bancaria y de Valores (CNBV) se ha aproximado
de forma institucional a Afico para entender los modelos y obtener informacién que le permita emitir
una regulacion especifica de la actividad (VenturaMX, 2015).

En las jurisdicciones con regulacion especifica, la actividad de crowdfunding ha sido definida como
una actividad financiera o de inversién, que puede afectar el interés del publico y que por lo tanto
solo puede ser ofrecida por instituciones vigiladas y sujetas a altos estandares regulatorios.

De manera general, la regulacion especifica del crowdfunding incluye disposiciones, deberes y
estandares en tres dimensiones: 1) consideraciones sobre la plataforma; 2) regulacion de emisiones
y emisores o deudores y; 3) proteccion al inversionista o prestamista. Como complemento, en
algunas de las jurisdicciones que han seguido esta tendencia, se han abierto espacios de dialogo
con el sector privado para revisar propuestas de productos, canales y esquemas financieros
innovadoras que apunten al desarrollo y crecimiento del sector financiero. A continuaciéon se
describen las tendencias en cada una de estas dimensiones.

1. Consideraciones sobre la plataforma

En los casos en que se ha regulado directamente el crowdfunding se han establecido disposiciones
dirigidas a las plataformas, en especial en lo que tiene que ver con su naturaleza, obligaciones,
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deberes y estructura. A continuacion se mencionan algunos casos comunes sobre los cuales se ha
legislado para delimitar las actuaciones de las plataformas.

Para el caso de Espafia las plataformas deben tener un objeto exclusivo, es decir no podran realizar
ninguna otra actividad que no esté autorizada en la Ley. Este es el mismo caso de Estados Unidos,
aunque, alli también podran ejercer como plataformas las sociedades comisionistas de bolsa,
siempre que sean miembros de un organismo de autorregulacion. En Francia y Canada se
reconocieron como un nuevo tipo de intermediario financiero, lo que conlleva a la creacion de un
nuevo tipo de licencia.

En la medida en que las actividades realizadas por las plataformas se reconocen como propias del
mercado financiero o de valores, la vigilancia de estas entidades recae sobre las autoridades que
supervisan el sistema financiero. Por ejemplo, en el caso de Espafia es la Comisién Nacional del
Mercado de Valores y el Banco de Espafia, en Estados Unidos la SEC y FINRA.

En las legislaciones estudiadas, las actividades que estan permitidas para las plataformas se
reducen esencialmente a la recepcion, seleccion y publicacion de proyectos de inversion, siguiendo
principios de neutralidad y transparencia. Una exigencia comun es la revelacion de los posibles
riesgos de los proyectos y disponer de informacién suficiente, estandarizada y clara sobre el perfil de
cada uno de ellos de tal forma que se facilite la decisién de inversion.

En el marco de la neutralidad y transparencia que se busca de las actuaciones de las plataformas,
en la mayoria de legislaciones como Espafia, Canada, Corea e ltalia, se prohibe que estas
entidades adelanten actividades de asesoria, en la medida en que ésta es una labor regulada y
circunscrita a entidades financieras que deben cumplir con deberes especificos como clasificacion
del perfil de riesgo del inversionistas y estandares especificos de profesionalismo.

En el caso de Estados Unidos la asesoria solo esta permitida a sociedades comisionistas de bolsa,
quienes desempefian esta actividad bajo su licencia general. En Alemania y Francia esta autorizada
la asesoria para las plataformas, pero existen reglas de neutralidad y prohibicién de inducir la
inversion mediante las recomendaciones entregadas.

Un aspecto en el que coinciden algunas legislaciones, es la prohibicién de administrar fondos, este
es el caso de Espafia, Estados Unidos y Francia.

2. Regulacion de emisiones y emisores o deudores

Una de las practicas comunes en los paises analizados por IOSCO es la solicitud al emisor de estar
domiciliado en el pais donde se realiza la emision.

A pesar de que se espera que los emisores o deudores que acudan a este sistema de financiacion
sean aquellos que por su tamafio no les es facil llegar a los mecanismos tradicionales de
financiacion, en general no se encuentran restricciones para que emisores de mayor tamafio
participen en las plataformas de crowdfunding. No obstante, en algunos paises se limita el esquema
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Unicamente a pequefios emisores, en ltalia y Australia, por ejemplo, se establecieron limites
reduciendo la emisién solo a emprendimientos y empresas con activos menores a USD$5 millones,
respectivamente.

Referido al tamafo de la emision, también existen limites en varias jurisdicciones, por ejemplo
Espafia establecid limites si la emision va dirigida para el inversor acreditado o para el que no lo
esta. En el primer caso es de $5 millones de euros por afio y en el segundo $2 millones de euros. En
Estados Unidos el limite es de $1 millon de dolares por proyecto en el afio. En Canada, $1.5
millones de dolares canadienses, maximo 2 veces al afio. En Italia $5 millones de euros al afio y en
Francia $1 millon de euros al afio. Para Espafia, Estados Unidos y Canada también se identificaron
limites por plataforma.

Como se comentd anteriormente, en la mayoria de plataformas se establecen metas en el monto y
tiempo de recaudo y en caso de no cumplirlas, las ofertas se declaran desiertas y se reembolsan los
recursos. En Espafia por ejemplo la meta es del 90% del monto.

Para el caso de los esquemas de crowdfunding de valores, algunos paises como Espafia, Estados
Unidos, Francia e Italia hacen excepciones a los documentos y tramites tradicionales requeridos
para la realizacion de una oferta publica de valores e inscripcion de valores en los registros creados
para tal fin. En tal sentido, se han exceptuado del registro 0 se han establecido prospectos
estandarizados y reglas especificas sobre el contenido y forma (conciso y con lenguaje claro) de
documentacién adicional.

Finalmente, en algunas jurisdicciones se pide que los emisores de valores realicen revelacion de
informacién financiera, esto puede ser mediante estados financieros certificados o auditados. Sin
embargo, no es una practica generalizada. Por ejemplo Japon, Quebec y el Reino Unido no piden
este tipo de informacion.

3. Proteccion al inversionista o prestamista

En lo que tiene que ver con los inversionistas, la filosofia del modelo de crowdfunding esté enfocada
en atraer a los pequefios inversores con sumas de capital pequefias, a los cuales no se les facilita
llegar a los tradicionales vehiculos de inversion del sistema financiero. Por lo anterior, en la mayoria
de las jurisdicciones revisadas no se evidencid una restriccion para participar en este sistema de
financiacion, a excepciéon de Singapur que solo permite la participacion de los inversionistas
institucionales.

Teniendo en cuenta lo antes expuesto, y en el marco de que esta actividad genera unos riesgos que
estan directamente en cabeza del inversionista, en la mayoria de paises se solicita a los inversores
una declaracién firmada donde reconozcan que entienden los riesgos a los que se exponen.

También existen referencias sobre la necesidad de reforzar la educacion financiera de inversionistas
y emisores. Por eso se solicita a las plataformas que provean material educativo y realicen
cuestionarios que permitan verificar un conocimiento minimo sobre el funcionamiento del modelo de
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crowdfunding previo a la participacion. Este estandar se observa en diferentes paises como Espafia,
Estados Unidos, Australia, Canada y Francia.

Considerando los riesgos mencionados y en aras de proteger al inversionista, los paises han
establecido limites en las inversiones en dos vias, por emision y por afio. Como se pude observar en
el gréafico 4 este limite es similar en algunos de los paises estudiados.

Grafico 4. Limites a las inversiones a través de crowdfunding ($USD).
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Fuente: Elaboracion propia con base en I0SCO (2015).

4. Espacios de dialogo publico-privado
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En el Reino Unido, el regulador y supervisor financiero FCA (Financial Conduct Authority) ha venido
adelantando diferentes actividades desde 2014 con el fin de fomentar la innovacion financiera y
promover asi la competencia y el desarrollo del sector. Puntualmente, en octubre de 2014 creo6
Project Innovate una iniciativa mediante la cual proyectos innovadores sobre productos, canales y la
prestacion de servicios financieros en general, pueden solicitar asesoraria sobre la viabilidad juridica
y regulatoria de su propuesta. A febrero de 2016, la FCA habia recibido mas de 400 solicitudes de
asesoria, de las cuales ya ha asesorado al 52% y el 30% de estos proyectos hoy ya cuentan con la
autorizacion para operar o estan en el proceso de hacerlo (FCA, 2016).

Siguiendo este esfuerzo, en mayo de 2016 la FCA cre6 el primer sandbox financiero en el mundo.
Esta segunda iniciativa busca facilitar la implementacion de proyectos financieros innovadores y
disruptivos, creados por entidades no vigiladas. EI modelo de operacion propuesto por estas
entidades podra ser ensayado sin necesidad de cumplir inmediatamente con todas las exigencias
regulatorias tradicionales. Unicamente se exige surtir un tramite de autorizacién simplificado y
abreviado e informar a la FCA semanalmente los avances y riesgos identificados en la
implementacion.

Durante la prueba, el FCA brindara asesoria sobre la regulacion aplicable y en caso que se presente
un incumplimiento, podra abstenerse de adelantar acciones disciplinarias siempre que el proyecto
demuestre colaboracion con el regulador y un trato equitativo, honesto y leal frente a los
consumidores. La FCA podra ademas, revisar la necesidad de ajustar la norma incumplida, siempre
que no se trate de una Ley o regulacion internacional .

Reguladores en Estados Unidos'?, Australia®3, Singapur*y Japdn's han seguido este estandar,

habilitando espacios de dialogo con el sector privado para fomentar la innovacién financiera en un
entorno de estabilidad y proteccion del consumidor.

5. Reflexiones para el caso Colombiano
a. Crowdfunding en Colombia

Como se menciond en la primera parte del documento, existen dos vertientes de crowdfunding: la
comunitaria y la financiera. La primera se subdivide en: proyectos que se financian a través de

11 Actualmente y hasta el 8 de julio de 2016, se encuentra abierta la convocatoria para participar en la primera cohorte
del sandbox. Para mas informacidn consultar el siguiente enlace: https://www.the-fca.org.uk/firms/project-innovate-
innovation-hub/regulatory-sandbox

12 CFPB implementé el “Project Catalyst”.

13 ASIC cre6 en marzo de 2015 el “Innovation Hub”.

14 El regulador MAS en Singapur cred el FinTech & Innovation Group encargado de implementar politicas de desarrollo
regulatorio que faciliten el uso de la tecnologia.

15 El regulador FSA en Japdn lanzé en 2015la iniciativa “FinTech Support Desk”.
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donaciones y los que se financian basados en esquemas de recompensas. En la primera opcion el
inversionista realiza su aporte siguiendo un principio de filantropia, sin esperar nada a cambio.
Algunos ejemplos de esta modalidad en Colombia son:

e Help.org, que se dedica a reunir dinero para financiar la educacion superior de jovenes de
€SCasos recursos.

e Donaccion, que tiene como objetivo financiar causas sociales, en especial patrocinar
personas que producen algun producto y no cuentan con capital de trabajo.

En el caso del crowdfunding basado en recompensa, los inversionistas aportan dinero para apoyar
proyectos o emprendimientos y en contraprestacion reciben algun beneficio o producto a manera de
recompensa. Esta modalidad de crowdfunding también esta presente en Colombia con plataformas
tales como:

e Filmantropo, que promueve proyectos de cine y audiovisual y a cambio ofrece publicidad
para los aportantes o articulos publicitarios como afiches o botones.

o Little big money, promueve emprendimientos de impacto social y ambiental. A cambio
entrega cartas de agradecimientos, manillas y libretas, de acuerdo con el monto de la
donacion.

e La chévre, promociona proyectos de tecnologia, disefio, teatro, arte y establece
recompensas segun los aportes.

Como parte de una iniciatva privada en 2014 se <cred la pagina web
www.crowdfundingalacolombiana.com.co, la cual se encarga de difundir informacién sobre las
diferentes plataformas de crowdfunding no financiero en el pais.

En cuanto al crowdfunding financiero, actualmente no existen plataformas activas en el pais, sin
perjuicio del interés manifiesto de algunas iniciativas que se encuentran modelando propuestas de
negocio que se ajusten al marco normativo vigente. Existen algunas aplicaciones de fintech
dedicadas al prestamos en linea (online lending) como el RapiCredit y Aflore. Sin embargo, estas
plataformas operan con recursos propios y por lo tanto no pueden ser catalogadas como
crowdfunding financiero.

b. Marco regulatorio vigente

De acuerdo con el articulo 335 de la Constitucion Politica de Colombia las actividades financieras,
bursétiles, aseguradoras y cualquier otra relacionada con el manejo, aprovechamiento e inversion de
los recursos captados del publico solo pueden ser ejercidas previa autorizacion del Estado y
conforme a la ley. A partir de esta disposicion constitucional existe un marco normativo especifico
que regula las actividades de captacion masiva y habitual y la oferta publica de valores en Colombia.
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Por lo anterior, en esta seccion se analiza el esquema de crowdfunding financiero a la luz del marco
regulatorio financiero en el pais y se evaluan las ventajas de incorporar esta actividad en el
perimetro regulatorio vigente.

e Captacion masiva y habitual

El Decreto 1981 de 1988 establece en qué situaciones se presenta la captacion de dineros del
publico en forma masiva y habitual. En particular define que una persona capta dinero del publico,
cuando:

1. tenga obligaciones pasivas directas o indirectas con mas de veinte (20) personas o en un
numero mayor a cincuenta (50). Las obligaciones deben ser de naturaleza dineraria,
haberse percibido a titulo de mutuo y en ningiin caso como contraprestacion de un bien o
servicio.

2. conjunta o separadamente, haya celebrado en un periodo de tres (3) meses consecutivos,
mas de veinte (20) contratos de mandato con el objeto de administrar dineros de sus
mandantes bajo la modalidad de libre administracion o para invertirlos en titulos o valores a
juicio del mandatario, 0 haya vendido titulos de crédito o de inversion con la obligacion para
el comprador de transferirle la propiedad de titulos de la misma especie, a la vista 0 en un
plazo convenido, y contra reembolso de un precio.

De acuerdo con el Decreto, en cualquiera de las situaciones antes descritas debe ademas concurrir
una de las siguientes condiciones:

i) el valor total de los dineros recibidos por el conjunto de una de las operaciones antes
indicadas no sobrepase el 50% del patrimonio liquido de la persona que esta captando, o

i) hayan sido el resultado de haber realizado ofertas publicas o privadas a personas
innominadas, o de haber utilizado otro sistema con efectos similares.

A la luz de lo anterior y teniendo en cuenta la forma en que operan la mayoria de modelos de
crowdfunding en el mundo, en particular el crowdfunding lending, no podrian operar en Colombia sin
contravenir lo dispuesto en el Decreto 1981 de 1988. Lo anterior, teniendo en cuenta que la vocacidn
de masividad de este método de financiamiento, exacerba las posibilidades de:

que las personas naturales y juridicas que publican proyectos adquieran un pasivo a titulo de
mutuo con un numero superior a 20 personas o adquieran un ndmero superior a 50
obligaciones, o

ii.  que en un periodo de 3 meses seguidos se celebren méas de 20 veinte contratos de mandato
para la libre administracion de recursos.

En cualquiera de los dos casos mencionados, es factible que las pequefias y medianas empresas
que buscan financiarse a través de estos mecanismos, puedan recibir facilmente cantidades que
sobrepasen el 50% de su patrimonio liquido.
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Al materializarse estos supuestos el operador de la plataforma (si en el modelo de negocio es quien
recibe el dinero de los inversores) y los receptores de los recursos incurririan en captacién masiva y
habitual de dineros, considerada en Colombia una actividad delictiva, consagrada en el articulo 316
del Cédigo Penal’s.

Resumiendo, el marco regulatorio actual en Colombia no permite que se capten recursos en forma
masiva a través de plataformas o entidades diferentes a las autorizadas por la Superintendencia
Financiera de Colombia.

Es importante resaltar que desde la crisis financiera de 1982, la actividad de captacion de dineros
del publico de forma masiva y habitual, ha tenido una especial vigilancia, porque no solo se trata de
la proteccion del dinero del publico sino también, de la estabilidad del sistema financiero del pais. Y
es por esto que el Estado se ha encargado de crear una fuerte estructura normativa para aquellas
entidades que estan autorizadas a captar. Estas entidades cumplen exigencias como, un capital
minimo para operar, margenes de solvencia, reportar informacién a las autoridades de supervision,
identificar sus riesgos y establecer la administracion de los mismos. Todo esto en la busqueda de
generar confianza en el sistema.

Por tal razon, abrir la puerta a esquemas que ponen en cabeza de los inversionistas riesgos sin
estos esquemas de proteccidn y de solvencia, debe ser cuidadosamente revisada, ya que
precisamente la existencia del sistema financiero se justifica en buena medida como el mecanismo
para llevar recursos del publico hacia la financiacién de personas y empresas en un entorno de
seguridad y proteccion.

e Oferta publica de valores

Atendiendo la definicion del articulo 2 de la Ley 964 de 2005 (Ley del Mercado de Valores), se
considera “valor” todo derecho de naturaleza negociable, que haga parte de una emision y que
tenga por objeto o efecto la captacion de recursos del publico.

Por otra parte, el articulo 6.1.1.1.1 del Decreto 2555 de 2010 establece que, se considera como
oferta publica de valores, aquella que se dirija a personas no determinadas o a 100 0 mas personas
determinadas, con el fin de suscribir, enajenar o adquirir documentos emitidos en serie 0 en masa,
que otorguen a sus titulares derechos de crédito, de participacion y de tradicion o representativos de
mercancias. La oferta publica de valores requiere la autorizacién por parte de la Superintendencia
Financiera y la inscripcion del valor en el Registro Nacional de Valores y Emisores.

16 De acuerdo con el Cddigo Penal: “El que desarrolle, promueva, patrocine, induzca, financie, colabore, o realice
cualquier otro acto para captar dinero del publico en forma masiva y habitual sin contar con la previa autorizacién de la
autoridad competente, incurrird en prisién de ciento veinte (120) a doscientos cuarenta (240) meses y multa hasta de
cincuenta mil (50.000) salarios minimos legales mensuales vigentes.

Si para dichos fines el agente hace uso de los medios de comunicacidn social u otro de divulgacién colectiva, la pena se
aumentara hasta en una cuarta parte.”
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Adicionalmente, conforme al paragrafo 1 del articulo 3° de la Ley 964 de 2005, cualquier entidad que
realice emisiones y ofertas de valores, estara sujeta a la supervision del Estado y segun el articulo
5.2.1.1.1 del Decreto 2555 de 2010 quienes realicen una oferta publica de valores o negocien dichos
valores en un sistema de negociacion, deberan inscribirse igualmente en el Registro Nacional de
Valores y Emisores.

Finalmente, de acuerdo con el articulo 3 de la Ley 964 de 2005, la administracion de los sistemas de
negociacion de valores es una actividad del mercado de valores y podra ser desarrollada por
sociedades andnimas de objeto exclusivo 17, sometidas a inspeccion y vigilancia de la
Superintendencia Financiera de Colombia'e.

En ese sentido, quien hoy desarrolle la actividad de crowdfunding de valores, es decir el ofrecimiento
de acciones, bonos o cualquier otro que titulo que se pueda catalogar como valor, en los términos de
la Ley 964 de 2005, a través de una plataforma, a personas indeterminadas o a 100 o0 mas personas
determinadas, esta adelantando una actividad del mercado de valores regulada y que requiere la
autorizacion y vigilancia de la Superintendencia Financiera de Colombia.

Ademas, aquellas entidades que realicen la emision de sus valores a través del crowdfunding, a
personas indeterminadas o a 100 o mas personas determinadas, estan incurriendo en una oferta
publica de valores, la cual es una actividad del mercado de valores sujeta a la vigilancia de la
Superintendencia Financiera y para lo cual se requiere surtir y cumplir los tramites de inscripcidn de
valores y demas disposiciones especificas de la regulacion del mercado de valores dispuestas en el
Decreto 2555 de 2010.

En ese sentido, de conformidad con la normatividad vigente en Colombia, de manera general, no es
licito desarrollar la actividad de crowdfunding financiero. Si bien estarian exceptuados de esta
prohibicion los casos especificos de esquemas de crowdfunding cuyo modelo de operacién no
supere los limites establecidos en la normatividad tanto para la capacitacién como la oferta publica
de valores, en la practica, un modelo de operacidén con esta limitacion desvirtuaria la naturaleza
masiva que persigue la actividad de crowdfunding desarrollada en el mundo.

Asi, para viabilizar el desarrollo del crowdfunding en Colombia se requeriria un ajuste normativo.
Dada la importancia de salvaguardar los recursos del publico y de mantener la estabilidad del
sistema financiero, se considera que la captacion masiva y habitual es una actividad que Unicamente
debe ser adelantada por las entidades financieras autorizadas y vigiladas por la Superintendencia
Financiera y las cuales cumplen con elevados estandares regulatorios, incluidos los requerimientos
de capital y reglas de administraciéon de riesgos, lo cual se refleja en una estructura operativa y
financiera robusta.

7Articulo 67 de la Ley 964 de 2005.
18 Articulo 2.15.1.1.2 del Decreto Unico 2555 de 2010.
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Por tal razén y teniendo en cuenta las bondades del crowdfunding en la financiacion, especialmente
a pequefias y medianas empresas, se considera pertinente evaluar una alternativa que permita
viabilizar el esquema, en un ambiente que garantice la adecuada proteccion a los inversionistas y la
estabilidad del sistema financiero.

o Alternativas regulatorias

Teniendo en cuenta la evolucion del mercado, las tendencias regulatorias y la experiencia de
algunas jurisdicciones, a continuacién se proponen los lineamientos generales que tendria una
regulacion para el crowdfunding financiero, como un mecanismo de financiacién alternativo para
actividades productivas en el pais, especialmente aquellas desarrolladas por las mipymes.

Puntualmente se propone: 1) adoptar una definicion de crowdfunding financiero; 2) regular la
actividad para que sea adelantada unicamente por entidades sujetas a la vigilancia y control de la
Superintendencia Financiera de Colombia.; y 3) adoptar los deberes y condiciones que deben
cumplir todas las partes que intervengan en la actividad. Este marco propuesto se describe a
continuacion:

1. Adoptar definicion de crowdfunding financiero

Se propone acoger una definicién para el crowdfunding que la identifique como una actividad que
implica canalizar recursos de varios individuos, para financiar proyectos o negocios, con el propdsito
de obtener una rentabilidad.

Adoptar una definicion de crowdfunding financiero permitiria el desarrollo ordenado de la actividad
mediante la enunciacion de deberes y prohibiciones especificas para todas las partes, reglamentar
las caracteristicas de operacion de la plataforma y definir limites y reglas de inversion y
endeudamiento.

2. Actividad exclusiva de entidades vigiladas por la Superintendencia Financiera de Colombia

Teniendo en cuenta el marco regulatorio local y en linea con la tendencia regulatoria de la mayoria
de las jurisdicciones en el mundo, la licencia para ejercer la actividad de crowdfunding debe recaer
sobre una entidad vigilada por el supervisor financiero.

Dicha entidad, deberia estar facultada para adelantar esencialmente 3 actividades propias del
crowdfunding financiero: 1) analizar y calificar de manera profesional los riesgos de crédito del
proyecto a ser financiado; 2) promocionar de forma masiva los proyectos de inversion que sean
seleccionados habilitando para el efecto canales y mecanismos de comunicacion electronicos; y 3)
permitir la formalizacién de las operaciones de financiacién mediante la provisidn de infraestructura,
servicios y sistemas adecuados para tal fin.

Se propone que los requerimientos de capital y requisitos para la constitucién de las entidades que
se dediquen de forma exclusiva a la actividad de crowdfunding, sean acordes con el tamafio,
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naturaleza y complejidad de la actividad asi como de los riesgos que administran, de tal forma que
se permita la entrada de nuevos actores.

3. Deberes, prohibiciones y reglas de conducta

Se propone que las entidades que se faculten para adelantar la actividad de crowdfunding cumplan
con los siguientes deberes, los cuales atienden los estandares internacionales en la materia:

- Deber de informacién: adoptar politicas y procedimientos adecuados y suficientes
para que la informacion dirigida a los posibles inversionistas sea objetiva, oportuna,
completa, imparcial y clara. La entidad debera informar al inversionista por lo menos las
caracteristicas generales del esquema de financiacion y de los proyectos promovidos, asi
como los riesgos inherentes a los mismos.

- Deberes frente a conflictos de interés: adoptar politicas y procedimientos necesarios
para prevenir y administrar los conflictos de interés en relacion con la actividad de
crowdfunding. Dichas politicas y procedimientos deben incluir disposiciones especificas
sobre la revelacion de inversiones personales en proyectos financiados a través de
esquemas de crowdfunding.

- Deber de control al sobreendeudamiento y reporte a centrales de informacién: adoptar
una metodologia para controlar el saldo de financiamiento del proyecto al momento del
otorgamiento de los recursos, para lo cual se debera tener en cuenta el monto de las
obligaciones vigentes a cargo del proyecto en otras plataformas de crowdfunding. Asi
mismo, debera efectuar reportes periddicos y actualizar oportunamente la informacion en las
bases de datos de las centrales de informacién.

Se sugiere ademas que las entidades que adelanten actividades de crowdfunding adopten sistemas
de administracién de riesgo robustos, siguiendo para el efecto los principios, estandares minimos y
disposiciones especificas que determine la Superintendencia Financiera de Colombia. En todo caso,
deben adoptar metodologias para la adecuada gestion de liquidez, la evaluacion y seleccion de
riesgo de los proyectos, la prevencion del riesgo operativo y del lavado de activos y financiacion del
terrorismo.

Por ultimo, se sugiere que al adelantar actividades de crowdfunding, las entidades tengan prohibido
administrar recursos de terceros, impartir asesorias o recomendaciones, adelantar actividades de
estructuracion de emisiones y ofrecer mecanismos de financiacion (Tabla 1).

Tabla 1. Deberes y prohibiciones de las entidades facultadas para adelantar el crowdfunding.

Tema Alternativa Consideraciones

Administrar recursos. Custodia de recursos en el sistema financiero.

Prohibiciones

Impartir asesoria 0 recomendaciones. Excepto si la plataforma fuera una SCB.
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Asesoria en estructuracion. Por conflictos de interés.
Financiar inversion. Exclusividad en el objeto y evitar conflictos interés.

Destinar recursos para concesion de créditos,

adquisicion de valores o de participaciones de Evitar contagio y desnaturalizar propésito de la

. ; -, . financiacion.
vehiculos de inversion colectiva.
Segregacion de cuentas. Separacion de recursos.
Revelacién de informacién y riesgos Neutralidad, veracidad, completitud.

Gobierno corporativo.
personales.
Deberes

Promocion, esquemas de compensacion, inversiones

Estandares minimos de evaluacion de riesgo

Conocimiento minimo de riesgo crediticio.
de proyectos.

SARO, SARLAFT.

manejo de informacion.

Aplicacion de sistemas de riesgo y estandares de

Por otra parte, se propone que en la actividad de crowdfunding financiera puedan participar tanto los
inversionistas profesionales asi como los clientes inversionistas, siguiendo para el efecto la
definicion prevista en el Decreto 2555 de 2010. Sin embargo, como un mecanismo de proteccién, se
sugiere fijar los siguientes limites maximos de exposicion individual y global para los clientes
inversionistas. Igualmente, se propone adoptar un limite para el monto recaudado por los proyectos
de inversion. Los limites propuestos siguen la tendencia internacional, ajustados a la capacidad
adquisitiva local (tabla 2).

Tabla 2. Propuesta de limites para clientes inversionistas y emisores.

Tipo Limite por proyecto Limite anual global
Cliente Lo que resulta mayor entre: $5.000.000 Lo que resulta mayor entre: $10.000.000
inversionista 0 5% de sus ingresos anuales 0 5% de sus ingresos anuales
Emisor N/A $400.000.000

Las entidades deberan velar por el cumplimiento de estos limites, para lo cual podran solicitar a los
inversionistas la informacion que se considere necesaria. Por su parte, los inversionistas que acudan
a estos esquemas deben declarar ante la entidad que conocen el funcionamiento del esquema y los
riesgos implicitos de la actividad.

Por su parte, los proyectos de inversion deben estar domiciliados en el pais y deberan aportar los
documentos requeridos por la entidad para adelantar la evaluacion de riesgo correspondiente.

e Subcomision técnica de fintech
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Por ultimo, en linea con experiencias internacionales como Project Innovate en Reino Unido, se
propone que en el marco de la Comision Intersectorial de Inclusién Financiera se cree una
subcomision técnica de fintech con el objetivo de generar un espacio de dialogo formal en el que las
autoridades y el sector privado puedan debatir y compartir conocimiento sobre innovacion y nuevos
desarrollos en la prestacion de servicios financieros y al mismo tiempo socializar de manera mas
enfocada el marco regulatorio para la prestacién de dichos servicios en Colombia.

Adicionalmente, de manera especifica para el analisis del marco regulatorio y la operaciéon de
esquemas de crowdfunding en el pais, se propone la realizacion de un foro abierto durante el mes
de octubre de 2016 donde se recojan las visiones, propuestas y comentarios de actores tanto del
sector privado como del publico que contribuyan en la construccién de una propuesta conjunta.

La URF publica este documento con la finalidad de conocer las opiniones
frente a las alternativas regulatorias propuestas y en general sobre la
necesidad de incorporar la actividad de crowdfunding en la regulacidon
financiera colombiana. Para el efecto los comentarios y sugerencias pueden
ser remitidas antes del 9 de septiembre de 2016 a los correos:
amprieto@urf.gov.co y emartine@urf.gov.co
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Anexo 1. Regulacion del crowdfunding en Espana

Segun la asociacién de crowdfunding en Espafia, este mercado pasé de “19 millones de euros en
2013 a 62 millones de euros en 2014” lo que evidencia el crecimiento vertiginoso de este esquema
de financiacién en el cual ademas se estima que méas de 2 millones de espafioles han participado
(Barral, et. al., 2015). Algunas cifras relevantes de la industria de crowdfunding en Espafia son:

Tipos de Cantidad Aporte Duracion media
plataformas solicitada promedio por de las
promedio inversor campaiias
Inversion 20.7% 134.856 Eu 4853,33 53 dias
Préstamos 13.8% 30.833 Eu 2025,50 30 dias
Recompensa 41.4% 2.804 Eu 35,82 41 dias
Donacion 24.1% 11.128 Eu 34,19 82 dias

Teniendo en cuenta la evolucidn y crecimiento de este modelo de negocio, el Gobierno y el
Congreso Espafiol incluyeron en la Ley de fomento de financiacién empresarial (Ley 5 de 2015) un
titulo que desarrolla el régimen juridico de las plataformas de financiacién participativa conocidas
como crowdfunding. Especificamente este titulo regula los modelos de negocio sobre préstamos y
valores.

Segun el preambulo de la mencionada Ley, la regulacién de crowdfunding aborda tres dimensiones:

1. Establece el régimen juridico de las entidades denominadas plataformas de financiacion
participativa.

2. Regulay reservar su actividad a las entidades autorizadas y,

3. Clarifica las normas aplicables a los agentes que utilicen este nuevo canal de financiacién
con el fin de lograr un equilibrio entre una regulacién que potencie la actividad y a la vez
garantice un adecuado nivel de proteccion del inversor.

A continuacidn se realiza un breve resumen del contenido de la Ley.

¢ Plataformas de Financiacion Participativa - PFP
En este capitulo la ley define qué son las plataformas de financiacion participativa y cuél es el
alcance de su régimen juridico. Asi mismo, establece que son sociedades de objeto exclusivo y que
deben estar domiciliadas en Espania.
De otro lado establece que los proyectos que se adelanten a través de estas plataformas deben
destinar lo recaudado hacia la financiacién profesional de terceros o concesion de créditos y por lo

tanto esta expresamente prohibido un destino diferente para los recursos.

e Formas de financiacién
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La norma admite dos formas de obtener financiacion: la emision o suscripcion de acciones u otros
valores representativos de capital o de participaciones de sociedades de responsabilidad limitada y
la solicitud de préstamos. Adicionalmente exceptla la actividad de las PFP del concepto de
captacién de recursos del publico reembolsables.

Las PFP podran realizar actividades de recepcion, seleccion y publicacion de proyectos y aquellas
que tiene que ver con medios de comunicacion para contactar a los inversores con los promotores.

Dentro de las actividades que tienen prohibidas las PFP, sobresalen realizar actividades exclusivas
de las empresas del sector financiero, realizar recomendaciones sobre proyectos, garantizar un
monto de captacidn de recursos, administrar recursos y publicar proyectos con garantia hipotecaria.

e Autorizacion y Registro

La Comision Nacional del Mercado de Valores autoriza e inscribe en un registro a las PFP, y si se
trata de plataformas que promocionan la solicitud de créditos este registro se realizara siempre que
el Banco de Espafia realice un informe preceptivo.

Las PFP deberan tener objeto social exclusivo y deberén contar con un capital social minimo de
60.000 euros el cual se debe incrementar segun las sumas de financiacion obtenidas.

e Normas de Conducta

En términos generales se les pide a las PFP que actien de manera diligente, neutral y transparente.
Las plataformas Unicamente podran participar en los proyectos publicados en su pagina siempre que
no inviertan méas del 10% de la meta de financiacion del proyecto, en ningin momento adquieran la
condicion de controlantes y en todo caso, deben revelar esta situacion al publico.

e Sobre los promotores y los proyectos

Las plataformas deberan evaluar con debida diligencia la admisién de proyectos de financiacion y no
podran tener publicado simultdneamente en la plataforma mas de un proyecto de un mismo
emprendedor.

La captacion de fondos por proyecto de financiacion por plataforma no podra ser superior a
2.000.000 de euros, siendo posible la realizacion de sucesivas rondas de financiacién que no
superen esta cifra en un afio. Cuando los proyectos se dirijan a inversores acreditados, el importe
maximo podra ser hasta de 5.000.000 de euros.
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Cada proyecto de financiacién debera tener un objetivo de financiacion y un plazo méximo para
poder participar en la misma. Si no se alcanzara el objetivo de financiacién dentro del plazo fijado lo
captado sera devuelto, aunque podra seguir si se alcanza el 90% descontada la participacion de la
plataforma.

Es responsabilidad de las plataformas publicar la informacion completa de cada proyecto. Ademas
de actualizar el estado de cada uno en especial luego del cierre de la captacion.

o Requisitos de los créditos y requisitos de los valores.

Los proyectos basados en préstamos no pueden incorporar una garantia hipotecaria, y los rigen la
normatividad general de créditos. Para el caso de los proyectos basados en acciones o valores rigen
las normas del mercado de valores.

e Proteccion al inversor

La norma clasifica en inversores acreditados (profesionales) o no acreditados (no profesionales).
Para los inversores no acreditados establece limites a la inversion de 3.000 euros en un mismo
proyecto y 10.000 euros en 12 meses en una misma plataforma. En el mismo sentido solicita la
manifestacién del inversor de no haber invertido mas de esta cifra, en 12 meses, en varias
plataformas.

Adicionalmente, si se trata de un inversor no acreditado este debera manifestar expresamente saber
que el proyecto de participacion no es sujeto de supervision de las autoridades financieras y que
existe un riesgo de no retorno del dinero.

En general las relaciones promotores - inversores estan sujetas a las reglas de proteccion al
consumidor ya vigentes y adicionalmente la plataforma debe advertir al emprendedor el riesgo al
endeudamiento excesivo en el que puede incurrir al recibir financiamiento mediante el esquema de
crowdfunding.

e Supervision, Inspeccion y Sancion (CNMV)

Las PFP y las personas tanto naturales como juridicas quedan sujetas al régimen de supervision,
inspeccion y sancion de la Comisién Nacional del Mercado de Valores.
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