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Resumen

El presente documento describe la propuesta normativa que reglamenta la actividad de
financiacion colaborativa de proyectos productivos mediante sociedades vigiladas por la
Superintendencia Financiera de Colombia. Siguiendo las tendencias de innovacion financiera,
se propone la adopcidn de reglas especificas para dichas sociedades en términos de revelacion
de informacidn, prevencién de lavados de activos y administracion de conflictos de interés,
entre otros. Igualmente incluye un esquema de limites, como un mecanismo de proteccion para
los receptores y aportantes que participan en esta modalidad de financiacién. La propuesta
busca ampliar la oferta de financiacion disponible en el pais para la pequefia y mediana empresa,
propiciando esquemas alternativos, basados en un alto componente tecnoldgico y de innovacion
que a su vez preserven altos estandares de transparencia, integridad y proteccién al consumidor.
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1. Motivacién

La tendencia de innovacidn, disrupcion y uso de tecnologia en el ofrecimiento de servicios
financieros conocida como fintech es cada vez mas fuerte (Accenture, 2016). Esta tendencia se
ha extendido a América Latina al punto que hoy existen mas de 700 emprendimientos fintech
en laregion (BID, 2017).

Una de las areas de mayor desarrollo ha sido la financiacién colaborativa conocida como
marketplace lending o crowdfunding. Se estima que existen méas de 800 plataformas de esta
naturaleza operando en el mundo (FSB, 2017) y que el saldo de financiacion a través de estos
modelos ha crecido de USD$1.5 billones en 2011 a USD$100 billones en 2015 (CGAP, 2017).

Organismos internacionales coinciden en el potencial del crowdfunding en la profundizacion
financiera, al simplificar los procesos operativos y facilitar el acceso a fuentes de financiacion,
especialmente de pequefias y medianas empresas (pymes). Al mismo tiempo, han destacado
que estos modelos acarrean desafios que pueden potenciar los riesgos financieros y en esa linea,
han impartido recomendaciones para adoptar una regulacion progresiva y proporcional que
facilite la innovacion manteniendo la estabilidad financiera (I0SCO, 2015).

Colombia ha venido promoviendo en los Gltimos afios una politica de inclusién financiera, con
la cual se han logrado avances considerables en cobertura y acceso a productos por parte de la
poblacién. Con el fin de avanzar en esta senda, especialmente en lo relativo a la financiacion
de pymes, en la estrategia nacional de inclusion financiera del Gobierno Nacional se determind
la necesidad de adelantar una revision de las nuevas alternativas de financiacién de proyectos
productivos como el crowdfunding, y a partir de esto determinar la necesidad de regular este
tipo de esquemas en el pais (URF, 2017).

Con ese objetivo de politica publica en mente, en 2016 la Unidad de Regulacion Financiera
publicd un documento técnico en el cual se revisan varios modelos de crowdfunding y sus
desarrollos regulatorios en el mundo (URF, 2016). Igualmente, realiz6 un taller, con el apoyo
del Banco Mundial y la participacion de expertos internacionales y el sector privado, con miras
a profundizar en dicho andlisis y revisar la viabilidad de adoptar estos modelos en el pais®.

Adicionalmente y acorde con la revision de las tendencias de adopcion de modelos de
crowdfunding en el mundo, se evidencio que los aportes a emprendimientos se realizan en su
mayoria a través del modelo de crowdfunding equity, el cual ademas ha evidenciado un
desarrollo importante en los ultimos afos. En Espafa, por ejemplo el monto de inversion a

! Las memorias del taller estan disponibles en la pagina web de la URF, seccién Comunicaciones, Presentaciones,
2016.
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través de este mecanismo tuvo un crecimiento de 167% entre 2015 y 2016, debido en parte a
la rentabilidad que ofrecen los emprendimientos y a la posibilidad de que los inversores tengan
un mayor vinculo con el proyecto dada su condicion de accionistas, lo que termina siendo un
circulo virtuoso a la hora de analizar los resultados?.

A partir de lo anterior, se propone adoptar un marco regulatorio para el funcionamiento de la
financiacion colaborativa de proyectos productivos a través de valores. Dicha actividad
unicamente podra ser desarrollada por sociedades andnimas dedicadas exclusivamente a esta
actividad bajo la vigilancia de la Superintendencia Financiera, o por entidades que ya se
encuentren autorizadas para actuar como bolsas de valores o administradoras de sistemas de
negociacion o registro de valores, conforme las normas vigentes.

La propuesta normativa incluye reglas especificas para dichas sociedades en términos de
revelacion de informacidn, actividades permitidas, deberes y administracion de conflictos de
interés, entre otros. Igualmente incluye un esquema de limites, como un mecanismo de
proteccidn para los receptores y aportantes que participan en esta modalidad de financiacion.

Mediante esta propuesta se busca ampliar la oferta de financiacion disponible en el pais, a travées
de esquemas alternativos, basados en un alto componente tecnolégico y de innovacion,
preservando altos estandares de transparencia, integridad y proteccion al consumidor.

2. Experiencia internacional
2.1.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 través de una plataforma digital encargada de seleccionar y publicar dichos
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
artistico®. Por su parte, el modelo de préstamo, conocido como crowdfunding lending y el de

2 https://www.universocrowdfunding.com/wp-content/uploads/UC_Informe-AnualCF_en-Espa%C3%B1la-
2016_def.pdf

3 Un ejemplo de esta categoria es el caso de Doublefine, una empresa que en 2012 lanzé una campafia a través de la
plataforma Kickstarter en Estados Unidos para financiar la creacién 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



https://www.universocrowdfunding.com/wp-content/uploads/UC_Informe-AnualCF_en-Espa%C3%B1a-2016_def.pdf
https://www.universocrowdfunding.com/wp-content/uploads/UC_Informe-AnualCF_en-Espa%C3%B1a-2016_def.pdf
https://www.kickstarter.com/
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acciones, generalmente llamado equity crowdfunding®, son esquemas financieros en los que el
inversionista espera un retorno por su inversion.

El crowdfunding financiero surgio 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 gener6 un modelo de financiacion de
crowdfunding basado en acciones. Bajo este esquema, el inversionista aporta recursos con el
fin de adquirir una participacion 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.

La industria de crowdfunding ha demostrado un gran potencial. De acuerdo con IOSCO (2014)
la financiacion a través del esquema de préstamo alcanzé un volumen de USD$6.4 billones en
2013, concentrado especialmente en Estados Unidos, China y el Reino Unido. Esta misma
publicacion estima que s6lo el volumen de préstamos podria crecer a USD$70 billones en 2019.

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 informacion, publican sus propios analisis de los proyectos, generan
didlogos y califican su experiencia.

Uno de los principales valores agregados de la plataforma es la seleccion de proyectos, para lo
cual consulta diversas fuentes de informacion y emplea diferentes metodologias de evaluacion,
las cuales son reveladas al potencial inversionista para facilitar la toma de decision del
inversionista (URF, 2016).

Producto del analisis, la plataforma igualmente decide el monto méaximo de recursos a recaudar
por proyecto, el plazo y demas condiciones de la financiacion. Por lo general, una vez alcanzada
la meta maxima de recaudo, se cierra la convocatoria, 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 o un
producto transaccional del sistema financiero.

4 Un ejemplo de esta categoria es el caso de la aplicacién 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 financiacién participaron 2916 personas de varios
paises que adquirieron el 16% de la compafiia en 34 dias. Ver: www.justpark.com
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La principal fuente de ingresos de las plataformas proviene del cobro de una comision fija que
se cobra tanto a los deudores como a los inversionistas. 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 regulacién del pais en el que se sitde la plataforma, lo que incide
en el alcance de cada una de las actividades que puede adelantar la plataforma (URF, 2016).

2.2.VVentajas y potenciales riesgos

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 pequefias y medianas empresas a fuentes de financiacién

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
idoneos, lo que les restringe el acceso al sistema bancario tradicional o al mercado de valores.
En efecto, el uso de nuevas tecnologias y de estandares de seleccién sumado a la naturaleza
masiva de este tipo de esquemas, permite diversificar a gran escala el riesgo y de esta manera
facilitar el acceso a este tipo de deudores.

La canalizacion de financiacién 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 operacion digital que se vuelve mas liviana
que la requerida en el negocio bancario tradicional, lo que reduce de forma importante los costos
de operacion y agiliza el proceso de aprobacién y desembolso de recursos. La gran cantidad de
inversionistas y la reduccion en los gastos de operacion se traduce en un menor costo del capital
para los deudores (URF, 2016).

iii.  Mayor diversificacion, competencia e innovacién

El gran nimero de proyectos disponibles a través de crowdfunding permite aprovechar en
mayor escala las ventajas de la diversificacion del portafolio entre diferentes poblaciones,
empresas y sectores econdémicos. Esta diversificacion puede reducir la exposicion individual
del inversionista pero tambien mitigar el riesgo sistémico en la economia (I0OSCO, 2014).
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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
disposicion cada vez mas opciones de servicios y alternativas de financiacion.

Al tiempo que se ha reconocido el valor agregado del crowdfunding, la literatura ha evidenciado
al menos 5 tipologias de riesgo de esta actividad: contraparte, operativo, liquidez, conductuales
y fraude (URF, 2016). 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 operacion 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 idoneas que respalden el valor de la deuda en caso de incumplimiento.

En el caso de crowdfunding la materializacion del riesgo de contraparte recae directamente y
de forma exclusiva en el inversionista y tiende a exacerbarse cuando la plataforma tiene
estandares de revelacion de informacion precarios. La industria ha venido fortaleciendo sus
practicas de seleccion y asignacion de tasas de interés diferenciales segun el nivel de riesgo de
cada deudor o proyecto. No obstante, la industria es aln muy joven, no existe informacion
estandarizada y consolidada y buena parte de los créditos otorgados alin se encuentran vigentes
lo que hace que las autoridades sigan cautelosas frente a este riesgo (I0SCO, 2014).

Otra de las préacticas adoptadas ha sido el obligar a diversificar la inversion de cada uno de los
inversionistas y la constitucién de fondos de aseguramiento que se nutren con un porcentaje de
la financiacion.

Al respecto, desde la propuesta normativa para Colombia que sera detallada mas adelante, se
incluyeron obligaciones para las entidades que desarrollen la actividad de financiacion
colaborativa, especificamente sobre revelacion de informacion tanto administrativa como
referida a los proyectos productivos que se pretenden financiar. Sobre estos ultimos se hace
énfasis a que el suministro de informacion debera ser en lenguaje claro y de facil entendimiento.

Por otra parte, el proyecto normativo contempla que necesariamente los proyectos productivos
deberan ser financiados por un nimero plural de aportantes y cada uno de éstos tendra limite
en su aporte respectos de sus ingresos.
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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. La industria ha venido
adoptando como una buena préactica 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 (I0OSCO, 2014).

Con el fin de acotar este riesgo, en la regulacion propuesta se incluydé como requisito para las
sociedades que realicen la actividad de financiacion colaborativa, la obligatoriedad de contar
con procedimientos, mecanismos Yy técnicas para administrar los riesgos y proteger el sistema
informético.

lii.  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 o pequefias empresas y sus acciones. A su vez la poca o nula negociacion
de estos valores impide un proceso de formacion de precios eficiente por parte del mercado, lo
que termina afectando a los inversionistas (SEC, 2013).

Es del caso mencionar que, la inversién en crowdfunding para financiar proyectos productivos
tiene vocacion de mediano y largo plazo, sin embargo, y con el fin de mitigar el alcance de este
riesgo la propuesta de norma presentada no establece ningun tipo de limitacion para la
negociabilidad de los titulos emitidos en el marco de la actividad de financiacion colaborativa.

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 promocion de proyectos determinados en los
gue 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
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financiacion de determinados proyectos. Igualmente pueden presentarse précticas fraudulentas
e incluso delictivas de suplantacion y 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 estdndares de gobierno corporativo,
administracion de riesgo y transparencia, algunas de las asociaciones de plataformas de
crowdfunding han generado cédigos de conducta y principios de autorregulacion que deben
observar los administradores (Peer2Peer, 2015).

Ahora bien, en el caso de la propuesta normativa para Colombia, se incluyeron prohibiciones
expresas sobre la posibilidad de que las entidades que realicen la actividad de financiacion
colaborativa puedan participar como aportantes en los proyectos que publicita, asi como, asumir
la posicion de receptor de recursos. Adicionalmente, dentro de los deberes de estas mismas
entidades se establece que deberan hacer de publico conocimiento las politicas y
procedimientos administrativos para la prevencion, identificacion, revelacién y administracion
de los conflictos de interés.

v. Lavado de activos y financiacién de terrorismo

El lavado de activos y la financiacidn 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 mas completa de antecedentes
penales de los deudores o administradores y directivos de los proyectos y adelantan una revision
de informacion secundaria que soporte la existencia y veracidad de los proyectos y el uso de
los recursos. En algunos casos la recopilacion de informacion se acompafia de visitas
domiciliarias para comprobar la informacion reportada.

En el caso del proyecto de norma para Colombia, ésta contempla dentro de los deberes de las
sociedades que adelanten la actividad de financiacién colaborativa contar con procedimientos
en materia de conocimiento del cliente y de administracion del riesgo de lavado de activos y
financiacion del terrorismo para los receptores y aportantes y, como complemento se permite a
la Superintendencia Financiera de Colombia de considerarlo necesario, establecer requisitos
especiales para la realizacion de estos procedimientos.
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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.

Para mitigar 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.

2.3. Tendencias regulatorias

El crowdfunding es una industria naciente que ha demostrado gran potencial para dinamizar la
profundizacién financiera mediante la reduccion 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 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.

En 2015 IOSCO publico un estudio de los estdndares regulatorios del crowdfunding en 22
paises. De acuerdo con éste analisis, existen tres posiciones identificadas para la regulacién de
la actividad: 1) no regular; 2) flexibilizar la regulacion, o 3) adoptar una regulacién particular.

1. 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.

2. Regulacion flexible: EI 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.

3. 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

9
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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 IOSCO 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. Japén y Canada son los Unicos que
han concentrado la actividad en la emision de acciones.

Gréfico 1. Tendencias regulatorias del crowdfunding.
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Fuente: IOSCO (2015)

Del estudio de IOSCO se observa que en los ultimos afios se ha acentuado una tendencia global
que favorece la adopcion de una regulaciéon 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 Jap6n, que en mayo
de 2014 dio el paso hacia la regulacién de esta actividad mediante la sancién de la ley sobre
mercados financieros y de capitales.

Una tendencia hacia la regulacion de estas plataformas se ha observado igualmente en la region.
México, por ejemplo, que segun la encuesta de IOSCO de 2015, estaba entre los paises que
optaron por no regular, en 2018 el Congreso de ese pais aprobd una ley fintech, la cual incluye
la creacion de las plataformas de financiamiento colaborativo o de crowdfunding. Igualmente,
Argentina la Comision Nacional de Valores, adoptd una reglamentacion especifica para dicha
actividad a través de la Resolucion General 717 de 2017.

En las jurisdicciones con regulacion especifica, la actividad de crowdfunding ha sido definida
como una actividad financiera o de inversion, que puede afectar el interés del pablico y que por
lo tanto solo puede ser ofrecida por instituciones vigiladas y sujetas a altos estandares
regulatorios.
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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 didlogo con el sector privado para revisar propuestas de productos, canales y
esquemas financieros innovadoras que apunten al desarrollo y crecimiento del sector financiero.
A continuacion 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, deberes y estructura. A continuacidn se mencionan algunos casos comunes sobre
los cuales se ha legislado para delimitar las actuaciones de las plataformas.

Para el caso de Espafa 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 autorregulacién. En
Francia y Canada se reconocieron como un nuevo tipo de intermediario financiero, lo que
conlleva a la creacién 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 Esparia es la Comision 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 comdn es la revelacion de
los posibles riesgos de los proyectos y disponer de informacion 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 Italia, 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
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autorizada la asesoria para las plataformas, pero existen reglas de neutralidad y prohibicion 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 précticas 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 financiacién
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 tamafo
participen en las plataformas de crowdfunding. No obstante, en algunos paises se limita el
esquema Unicamente a pequefios emisores, en Italia y Australia, por ejemplo, se establecieron
limites reduciendo la emision solo a emprendimientos y empresas con activos menores a
USD$5 millones, respectivamente.

Referido al tamarfio de la emision, también existen limites en varias jurisdicciones, por ejemplo
Espafa 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 d6lares 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 millén de euros al afio. Para Espafia, Estados Unidos y Canada también se
identificaron limites por plataforma.

Como se comento 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 realizacién 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 o se han establecido
prospectos estandarizados y reglas especificas sobre el contenido y forma (conciso y con
lenguaje claro) de documentacion adicional.

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

En lo que tiene que ver con los inversionistas, la filosofia del modelo de crowdfunding esta
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 evidencié una restriccion para
participar en este sistema de financiacion, a excepcion 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 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 (I0SCO, 2015). En el caso de Argentina, el Expediente
N° 2350/2016 “Sistemas de Financiamiento Colectivo” de la Comisién Nacional de Valores
indica que los inversionistas solo podran destinar en estos esquemas hasta el 20% de sus
ingresos brutos anuales dentro de un mismo afio calendario y en todo caso ningln inversor no
podra tener méas del 5% del proyecto.

En Estados Unidos, la Securities and Exchange Comission establece un esquema de limites en
el cual si el inversionista tiene un ingreso o patrimonio anual inferior a USD$107.000, entonces
durante 12 meses solo puede invertir hasta USD$2.200 o el 5% de sus ingresos o patrimonio
anual. Si el ingreso y patrimonio anual es superior a USD$107.000, entones puede invertir hasta
10% del ingreso o patrimonio anual, el que sea menor, pero nunca podra tener una inversion
mayor a los USD$107.000.

En el caso de Espafia, la Ley 5 de 2015 de Fomento a la Financiacion Empresarial de ese pais
determind que los inversionistas no calificados que tengan ingresos inferiores a €50.000 en el
afio podran invertir en crowdfunding hasta el 20% de sus ingresos.

De forma similar, en la regulacion del crowdfunding internacional igualmente se han previsto
limites a la cantidad de recursos otorgados a los receptores (IOSCO, 2015). En el caso de
Espafia, por ejemplo, la Ley de Fomento a la Financiacion Empresarial, limita el ofrecimiento
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en €2 millones cuando en la financiacion unicamente participan inversionistas no calificados y
hasta €5 millones cuando también participan los aportantes profesionales. En Estados Unidos
el monto méximo de emision es de USD$1.070.000 en un periodo de 12 meses conforme a las
reglas emitidas por la Securities and Exchange Comission, en Argentina es de hasta
USD$1.022.000 segun la normatividad expedida por la Comision Nacional de Valores.

2.4.Reflexiones para el caso colombiano

Como se menciond en la primera parte de este documento, el crowdfunding financiero se ha
desarrollado en el mundo a través de dos modelos:

) El modelo de préstamo, conocido como crowdfunding lending, que consiste en
recibir de varias personas pequefias cantidades de recursos para prestar a otras
personas o empresas. Quien aporta, recibe a cambio el pago de interés y el capital
inicial.

i) El modelo de acciones, llamado equity crowdfunding en el que varios
inversionistas aportan recursos para adquirir una participacion en la propiedad
de la empresa receptora, y recibe un retorno en forma de dividendo el cual
depende del éxito del negocio

Ahora bien, de acuerdo con el articulo 335 de la Constitucion Politica las actividades
financieras, bursatiles, 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 disposicidn constitucional
existe un marco normativo especifico que regula las actividades de captacién masiva y habitual
y la oferta publica de valores en Colombia, las cuales es necesario analizar teniendo en cuenta
los modelos de crowdfunding financiero existentes.

e Captacion masiva y habitual

Para el caso del modelo de préstamo, por su forma de operar, es necesario acudir a la definicion
de captacion masiva y habitual.

El Decreto 1981 de 1988 establece en queé 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
namero mayor a cincuenta (50). Las obligaciones deben ser de naturaleza dineraria,
haberse percibido a titulo de mutuo y en ningun caso como contraprestacion de un bien
0 servicio.
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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, o 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 o 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,
0

ii) 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 vocacién de masividad de este método de financiamiento, exacerba las
posibilidades de:

i. que las personas naturales y juridicas que publican proyectos adquieran un pasivo a
titulo de mutuo con un namero superior a 20 personas 0 adguieran un nimero superior
a 50 obligaciones, o

ii. 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,

En cualquiera de los dos casos mencionados, es factible que en un periodo de 3 meses seguidos
se celebren mas de 20 veinte contratos de mandato para la libre administracion de recursos.

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 captacion
masiva y habitual de dineros, considerada en Colombia una actividad delictiva, consagrada en
el articulo 316 del Cddigo Penal®.

5 De acuerdo con el Cédigo 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 prision 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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Es importante resaltar que, desde la crisis financiera de 1982, la actividad de captacion de
dineros del pablico 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 informacion
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 proteccion 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 financiacidn de personas y empresas en un
entorno de seguridad y proteccion.

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.

e Oferta publica de valores

En el caso del modelo de acciones y valores en general, en primera medida se deben analizar
las normas del mercado de valores actual, con el fin de establecer el perimetro regulatorio
vigente.

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 0 a 100 0 méas
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 autorizacion por parte
de la Superintendencia Financiera y la inscripcion del valor en el Registro Nacional de Valores
y Emisores.

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 0 negocien dichos valores en un sistema de negociacion, deberan inscribirse igualmente
en el Registro Nacional de Valores y Emisores.
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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 anonimas de objeto exclusivo®, sometidas a inspeccion y vigilancia
de la Superintendencia Financiera de Colombia’.

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
0 a 100 o 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 emisidn de sus valores a través del crowdfunding, a
personas indeterminadas o0 a 100 o méas 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 trdmites de
inscripcion 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 prohibicién los casos especificos de esquemas de crowdfunding cuyo modelo de operacion
no supere los limites establecidos en la normatividad tanto para la captacion como la oferta
publica de valores, en la practica, un modelo de operacion 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 captacién masiva y habitual ya sea
directamente o mediante valores 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 administracién de riesgos, lo cual se refleja en una estructura operativa y financiera robusta.

En lo que tiene que ver con el modelo de préstamos, segun el analisis realizado, seria necesario
crear una entidad que tenga permitido captar recursos del publico y viabilizar operaciones de
crédito. No obstante, esto implicaria una modificacion de la estructura del sistema financiero
que solo puede realizarse a traves de una norma de rango legal.

6Articulo 67 de la Ley 964 de 2005.
7 Articulo 2.15.1.1.2 del Decreto Unico 2555 de 2010.
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Por otro lado, en relacién con la viabilidad juridica de reglamentar via decreto el modelo de
valores, la Ley 964 de 2005 en el articulo 3ro autorizé al Gobierno Nacional a determinar las
actividades del mercado de valores, siempre que se trate de actividades de manejo,
aprovechamiento e inversion de recursos captados del pablico que se efectien mediante valores.
Lo anterior, otorga las facultades necesarias para implementar el modelo mencionado mediante
decreto.

Con base en lo antes mencionado, y teniendo en cuenta los lineamientos de politica publica para
promover la financiacion de las pequefias y medianas empresas, previstos en la estrategia
nacional de inclusion financiera del Gobierno Nacional, la URF propone adoptar un marco
regulatorio para la administracion, funcionamiento y utilizacion de las sociedades que realicen
la actividad de financiacion colaborativa en Colombia, a través del modelo de valores.

Se considera que habilitar este modelo de financiacion complementa los esquemas financieros
tradicionales, con nuevos esquemas con un alto componente tecnolégico y modelos de negocio
disruptivos. La entrada de nuevos participantes eleva la competencia en el sector y también
permite ampliar e innovar la oferta de productos y servicios financieros.

3. Propuesta

Siguiendo la tendencia de innovacién financiera, especificamente aquella relacionada con la
adopcion de modelos de financiacion de tipo crowdfunding, y los desarrollos regulatorios que
han surgido respecto de estas figuras en varios paises, se propone modificar el Decreto 2555 de
2010 con el fin de regular la administracién, el funcionamiento y utilizacion de las sociedades
de financiacion colaborativa en Colombia, en los términos que se detallan a continuacion:

3.1. Sobre la actividad de financiacién colaborativa

Atendiendo la facultad prevista en el literal j) del articulo 3 de la Ley 964 de 2005 y teniendo
en cuenta que la financiacion colaborativa a través de valores supone el manejo,
aprovechamiento e inversion de recursos captados del publico, se propone que la financiacion
colaborativa sea una nueva actividad del mercado de valores.

Ahora bien, teniendo en cuenta el presupuesto normativo establecido en el paragrafo 1 del
mencionado articulo 3, referido a que las actividades del mercado de valores seran realizadas
por entidades sujetas a la supervision del Estado, en la propuesta normativa se incluyen los
requisitos de constitucion que deberan cumplir las sociedades que realicen la nueva actividad.

La determinacion de la financiacion colaborativa como una nueva actividad del mercado de
valores y la designacion de las sociedades que podran realizarla, resulta armonico con la
estructura de dicho mercado, en la medida en que no cambia ni restringe las actividades ya
autorizadas para las entidades que hacen parte del mismo.
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Una situacion similar ocurre con el Decreto 985 de 2010 mediante el cual se precisé el alcance
de la actividad de suministro de informacion al mercado de valores y se determinaron los
requisitos de constitucion de las sociedades encargadas de adelantar dicha funcion.

Asi mismo, y con el fin de aprovechar la experiencia en la administracion de infraestructuras
del mercado de valores, en la propuesta normativa se permite también que la nueva actividad
sea desarrollada por las bolsas de valores y los sistemas de negociacion de valores y se
establecen los requisitos que deberan cumplir estas entidades para que se les autorice la
realizacion de la misma®.

Por lo anterior, se propone adicionar el Libro 41 de la Parte 2 al Decreto 2555 de 2010 con el
fin de especificar las reglas aplicables a la nueva actividad. En particular, se sugiere crear un
Titulo 1 en el cual se definen las sociedades de financiacion colaborativa, como la
infraestructura electronica que puede incluir interfaces, paginas de internet u otro medio de
comunicacion electronica a través de las cuales se ponen en contacto de manera profesional a
un numero plural de aportantes con receptores que solicitan financiacion en nombre propio para
destinarlo a un proyecto productivo de inversion.

Igualmente, en la propuesta se habilita la financiacion colaborativa a traves de valores
representativos de deuda y de capital social. Se establece ademas que las entidades autorizadas
para realizar la nueva actividad deberan registrarse ante el Registro Nacional de Agentes del
Mercado de Valores — RNAMV Yy ser autorizadas y vigiladas por la Superintendencia
Financiera de Colombia y cumplir con normas sobre conflictos de interés, suministro y
seguridad de la informacion y seguridad de la operacidn, entre otras.

En lo que tiene que ver con la territorialidad de la operacion de la actividad, la propuesta
establece para el desarrollo de la nueva actividad, las sociedades deberan estar constituidas
localmente, asi como los receptores de los recursos.

Finalmente es importante anotar, que la autorizacion para la prestacion de esta actividad,
implica que la sociedad —registrada o no previamente en el RNAMYV a la entrada en vigencia
del Decreto-, satisfaga en todo caso las exigencias que el proyecto de decreto plantea para el
desarrollo de la actividad.

3.2. Reglas aplicables a las sociedades de financiacion colaborativa

En el proyecto de decreto se establece que para el desarrollo de la nueva actividad, las entidades
deberdn entre otras funciones, recibir, clasificar y publicar los proyectos de financiacion
colaborativa y brindar a los aportantes la informacion necesaria para tomar una decision de
inversion.

8 La asignacion de nuevas actividades a licencias del mercado de valores ya existentes a igualmente ocurrido en
el pasado, como es el caso de la actividad de custodia de valores la cual fue autorizada a las sociedades
fiduciarias mediante el decreto 1243 de 2013.
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Adicionalmente, estas entidades deben establecer los medios necesarios para asegurar la
realizacion de las operaciones que implican esta nueva forma de financiacion, tales como (i) el
recaudo de los recursos de los aportantes; (ii) la entrega de estos al proyecto productivo; (iii) la
devoluciodn eventual de los recursos de los aportantes en los eventos en los cuales no se alcancen
los porcentajes minimos de financiacion del proyecto y (iv) la entrega de recursos a los
aportantes al finalizar el plazo de la respectiva inversion o aquellos que deban entregarse a los
aportantes a titulo de rendimientos o utilidades pactados con los respectivos receptores.

Con el fin de dar seguridad a este tipo de operaciones, se establece que estos flujos de recursos,
se realicen a través del sistema financiero (en entidades vigiladas habilitadas para el efecto,
distintas de las propias sociedades de financiacién colaborativa) y de una forma tal que se
puedan separar los recursos de la entidad, de los recursos destinados a cada proyecto productivo
(segregacion patrimonial), garantizando en todo caso —sea cual fuere el esquema adoptado, la
disponibilidad y adecuada conservacion de los mismos, segun lo previsto en el decreto y lo
informado a los aportantes para cada uno de los proyectos productivos. Esto implica que tanto
los aportantes como su inversion, estardn plenamente individualizados frente a la entidad
financiera que recauda el dinero y, que los recursos solo podra ser entregados al proyecto
productivo una vez se cumpla la meta de recaudo o seran devueltos a sus titulares si es que esta
no se cumple. El detalle de como se realizara esta operacion debera consagrarse en el contrato
de recaudo que realice la sociedades de financiacion colaborativa.

En lo que tiene que ver con los deberes de las sociedades, se establece entre otros que deberan
expedir el reglamento de funcionamiento, contar con un procedimiento de clasificacion de los
proyectos productivos, suministrar informacion al puablico, monitorear los limites de
financiamiento por receptor y aportante, asi como, cumplir con las normas sobre conocimiento
del cliente y prevencién de lavado de activos y financiacion del terrorismo.

Se establecen también una serie de prohibiciones que tienen como finalidad prevenir conflictos
en la nueva actividad, tales como, dar asesoria sobre los proyectos productivos publicados,
recibir recursos que no sea a través del sistema financiero, actuar como financiadores de los
proyectos o asumir la posicion de receptores.

El reglamento de funcionamiento mencionado anteriormente debera incluir criterios para la
publicacion de los proyectos productivos, las reglas de vinculacion, derechos y obligaciones de
los aportantes y receptores, formas de canalizar los fondos, situaciones de incumplimiento de
las obligaciones junto con sus respectivas sanciones, forma de resolver controversias, politicas
para la fijacion de tarifas y mecanismos para un eventual desmonte gradual de las operaciones
autorizadas, entre otros.

Por otra parte y en aras de brindar proteccion al aportante y a los receptores, se establecié que
la sociedad debe poner en conocimiento de forma actualizada, gratuita y de facil acceso, el
reglamento de esta, la informacion de los proyectos productivos y la clasificacion de estos segun
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el procedimiento aplicado, la informacion de la financiacion, las tarifas, la evolucion financiera
de los proyectos y en caso de quejas la forma de reclamacion.

Con el fin de controlar el sobreendeudamiento de los receptores y los limites de los aportantes,
la regulacion establece la obligacion de reportar a los operadores de informacion financiera, los
desembolsos, pagos y cancelacion o redencion de las obligaciones de manera oportuna.

3.3. Reglas aplicables a los receptores de recursos

En la reglamentacidn propuesta se establece que Unicamente podran ser receptor de recursos
los proyectos productivos, los cuales se definen como aquellos desarrollados por personas
juridicas con el fin de obtener una rentabilidad econdmica a partir de actividades empresariales,
agropecuarias, industriales, comerciales o de servicios.

Se propone ademas que los receptores tengan el deber de brindar informacion basica,
incluyendo certificado de existencia y representacion legal de los receptores, hojas de vidas de
socios 0 accionistas, e informacién especifica sobre el proyecto productivo incluyendo una
resefia historica, informacion financiera, planes de negocio y riesgos asociados al proyecto.

También, deberan vincularse a la sociedad a través de un formato que advierta que los
proyectos productivos no son objeto de autorizacion ni de supervision por la Superintendencia
Financiera de Colombia y donde el receptor se hace responsable por la informacion que
suministra en especial sobre la informacion que tiene que ver con el proyecto productivo.

Siguiendo la practica internacional, y con el fin de prevenir el riesgo de sobreendeudamiento,
se define un limite a la financiacidn de cada uno de los receptores en cada una de las sociedades.

Teniendo en cuenta que lo que se autoriza financiar son proyectos productivos de
emprendimientos y pequefias y medianas empresas, para la definicion de este limite se tuvo en
cuenta la situacion particular de la financiacion de estas empresas en Colombia, con el fin de
que la propuesta de crowdfunding complemente las fuentes de crédito tradicionales y permita
fortalecer este importante sector en el pais.

Para el efecto, desde el lado de la demanda se identificd a partir de la Gran Encuesta Pyme de
2017, que solo el 36% de estas empresas que estan en el sector industria solicitan crédito en el
sistema financiero, del total de empresas que efectivamente acceden al préstamo el 80% lo
reciben a mediano y largo plazo y el 61% lo destina a capital de trabajo.

Por el lado de la oferta, se determind que menos del 15% de la cartera comercial bancaria esta
destinada a las pymes y que esta linea de crédito esta concentrada en un 84% en 6 de los 25
bancos del pais. Se identifico igualmente que los ingresos por ventas son el criterio de
segmentacion para este nicho empresarial y que una métrica comun usada en el sector es otorgar
crédito a estas empresas por un monto equivalente a dos meses de ventas con lo cual las
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empresas que hoy reciben estos créditos tienen unas ventas anuales entre $250.000 y $20.000
millones en promedio (BVC, 2018).

Igualmente, a partir de la informacion de emisiones en el mercado de deuda privada en la Bolsa
de Valores de Colombia se observa que en ningin caso ha habido colocaciones de menos de
$10.000 millones lo que confirma que las dificultades que tienen las pymes para satisfacer sus
necesidades de financiacion y expansion empresarial.

A partir de lo anterior, se establece un esquema de limites bajo el cual siempre que participe al
menos un aportante calificado, un receptor podra recibir recursos hasta diez mil (10.000)
salarios minimos mensuales legales vigentes (SMMLV) en cada sociedad, con la posibilidad
de que segun el analisis realizado por la sociedad este limite pueda ser inferior.

En caso que ningun aportante calificado desee ser parte del proyecto y en tal virtud, Gnicamente
participen aportantes no calificados, el receptor solo podra recibir financiacion por un monto
maximo de tres mil salarios minimos legales mensuales vigentes (3.000 SMMVL).

El esquema propuesto sigue el espiritu general del proyecto de decreto de generar las
herramientas regulatorias que procuren la salvaguarda de los intereses de los inversionistas —y
en particular de aquellos que pertenecen a la categoria de no calificados-, frente a un esquema
de financiacion que comporta mayores riesgos a los que se pueden registrar en el mercado
principal.

El monto maximo de hasta los 10.000 SMMVL hace factible la participacion de aportantes
calificados, lo que es deseable para diversificar y viabilizar el esquema de financiacion
colaborativo y lograr que el mismo sea una alternativa de consecucion de recursos para la gran
mayoria de las pymes y emprendimientos en el pais.

Como complemento de lo anterior la sociedad debera establecer un nimero plural de aportantes
y tendré un plazo maximo de seis (6) meses para reunir los recursos de cada financiacion. De
no cumplirse con la meta establecida se deberd informar y realizar la devolucion de los dineros
aportados.

Se reitera que los proyectos productivos y los receptores no son objeto de autorizacién ni de
supervision por la Superintendencia Financiera de Colombia y que esta autoridad tampoco
certifica la bondad ni solvencia del proyecto productivo ni la del receptor.

3.4. Reglas aplicables a los aportantes

Se define como aportante a las personas que invierten en cualquier operacién de financiacion
que se lleve a cabo a través de una sociedad de financiacion colaborativa. Para el efecto, se
establecen dos tipos de aportantes: calificados y no calificados, seguin su experiencia y mayor
capacidad de asuncion de riesgo. Esta tipologia, se determina asi:
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e Seran aportantes calificados, aquellos que al momento de realizar una inversion para
adquirir valores de financiacién colaborativa, cumplan con uno o mas de los siguientes
requisitos:

o Un patrimonio igual o superior a diez mil (10.000) salarios minimos mensuales legales
vigentes (SMMLYV).

o Ser titular de un portafolio de inversion en valores, distintos a valores de financiacion
colaborativa, igual o superior a cinco mil (5.000) salarios minimo mensuales legales
vigentes (SMMLYV).

o Tener la certificacion de profesional del mercado como operador expedida por un
organismo autorregulador del mercado de valores.

o Tener la calidad de entidad vigilada por la Superintendencia Financiera de Colombia.

o Ser un organismo financiero extranjero o una multilateral.

e Y como aportantes no calificados, se consideraran para efectos del decreto, aquellos que al
momento de realizar una inversion para adquirir valores de financiacion colaborativa, no
tengan la calidad de “aportantes calificados” segun lo antes descrito.

Para vincularse a una sociedad, el administrador de esta deberd exigir al aportante la
informacidn necesaria para llevar a cabo el proceso de conocimiento del cliente y el debido
control del riesgo de lavado de activos y financiacion del terrorismo. Igualmente, el aportante
debe suscribir un formato de vinculacion en el cual se advierta de manera clara y comprensible
los riesgos que implica la participacion en esta modalidad de financiacion.

Asi mismo, los aportantes deberan informar de manera oportuna a la sociedad cualquier acto
que implique la transferencia o limitacion de los derechos derivados de su inversién, con el fin
de que estas lleven un debido control de los participantes de la financiacion.

Como un mecanismo de proteccion adicional, y siguiendo la experiencia internacional, se
establece un limite a la cantidad de recursos que podran invertir los aportantes no calificados.
En tal virtud, los aportantes que tengan esta condicion no podran ni comprometerse a invertir
ni invertir a través de las sociedades de financiacion colaborativa mas del 20% de sus ingresos
anuales o de su patrimonio, el que resulte mayor.

La determinacion del limite como una fraccion del ingreso o patrimonio permite, tal como
ocurre en el caso de Estados Unidos y Argentina, que la participacion del inversionista crezca
conforme su capacidad econdémica sin que en todo caso pueda exponer el 100% de su ingreso
0 patrimonio en estos esquemas. En la medida en que la definicion de aportante calificado
incluye a quienes tengan un patrimonio anual igual o superior a 10.000 SMMLYV, en la préctica
el limite del 20% propuesto implica que la mayor inversion que podréa realizar un aportante no
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calificado es de menos de USD$545.000 a precios de hoy®, lo que esta por debajo de los limites
globales impuestos en otras jurisdicciones.

Se precisa que, al igual que sucede en las regulaciones internacionales estudiadas, los aportantes
calificados o institucionales no tendran limitacién en su inversion en tanto que se trata de
participantes que cuentan con experiencia y recursos suficientes para adelantar una revision de
los riesgos implicitos en el proyecto y en el esquema en general.

Para el control del limite de los aportantes no calificados, las sociedades deberan exigir al
aportante al menos una manifestacion de que los recursos que invierta o tenga invertidos en la
respectiva sociedad o en otras, en conjunto, no exceden el limite mencionado del 20%.

Se establece ademés para efectos de informacién y trazabilidad, la obligacién a todos los
aportantes de informar a las sociedades cualquier hecho que pueda implicar la transferencia o
limitacion de los derechos derivados de su inversion y de hacer seguimiento a su inversion.

3.5. Financiacion colaborativa a través de valores

Siguiendo la experiencia internacional, los modelos de financiacion colaborativa a través de
valores tienen reglas simplificadas respecto del proceso de emision y los requisitos de
informacion en cabeza del emisor. En tal sentido, para el caso colombiano la emision de valores
de financiacion colaborativa implica la realizacion de una oferta pablica de valores con sujecién
al cumplimiento de reglas particulares que simplifican el proceso de emision tales como la
eliminacién de la inscripcion del emisor o del respectivo valor en el Registro Nacional de
Valores y Emisores - RNVE.

En el caso de los valores de financiacion colaborativa representativos de deuda que se emitan,
no requeriran representante legal para sus tenedores, ni estardn sujetas a los requisitos
establecidos en la Parte 6 del Decreto 2555 de 2010 para la emision de bonos o papeles
comerciales.

Por otra parte se considera necesario aclarar que si bien los valores de financiacién colaborativa
solo podrén emitirse en sociedades de financiacion colaborativa registradas en el Registro
Nacional de Agentes del Mercado de Valores - RNAMYV, dicho registro en ningun caso
implicara la calificacion ni responsabilidad alguna por parte de la Superintendencia Financiera
de Colombia acerca de la sociedad, ni de los receptores o emisores de los valores, ni sobre la
bondad de la respectiva emision de valores.

Igualmente se propone que las sociedades tengan el deber de suministrar al mercado previo a
la emision de los valores, informacion relevante para el aportante, dentro de la cual estan los

% El 20% de un patrimonio de 9.999 SMMLYV equivale a $1.562 mil millones, que expresado en dolares resulta
ser USD$544.799 con una TRM de $2.868. Un aportante que tenga un patrimonio anual igual o superior a los
10.000 SMMLYV sera considerado como un aportante calificado y por tanto no tendréa limite.
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datos respecto al receptor y su proyecto productivo, copia del acta de la asamblea general de
accionistas o junta de socios donde se autoriza la emision de los valores, informacion sobre la
existencia o no de garantias que respalden la emisién para el caso de valores de financiacion
colaborativa de deuda y la advertencia de que ni el emisor ni los valores se encuentran inscritos
en el Registro Nacional de Valores y Emisores - RNVE y en consecuencia, no es viable su
traslado o negociacion en el mercado principal de valores ni en el Segundo Mercado.

Se precisa que el suministro de informacion respecto de los valores de financiacion colaborativa
es responsabilidad exclusiva de la sociedad en la que se emitan los respectivos valores, estas
deberan encargarse de suministrar la informacion que considere relevante a la hora de tomar
decisiones de inversion, por ejemplo, debera publicar si los valores cuentan o no con derecho
de preferencia o si son nominativos o al portador. No obstante, la inexactitud, falsedad u
omisiones en la divulgacion de informacion de los valores, seréa responsabilidad de los emisores
0 receptores de los proyectos productivos financiados quienes finalmente son los llamados a
suministrar a la sociedad los datos y contenidos que se divulguen al mercado.

Frente a la circulacion de los valores, se propone que una vez emitidos y colocados, los
aportantes podran enajenarlos o disponer de ellos segin las normas mercantiles que les resulten
aplicables. En ningun caso, dicha circulacion posterior a la emision se llevara a cabo en los
mecanismos electronicos administrados por las sociedades, sin perjuicio de la informacién que
segun el decreto, debe ser suministrado a estas entidades para la trazabilidad de dicha
circulacion.

En todo caso, para la circulacion de los valores, serd requisito de informacion que quien
transfiere el valor se encuentre previamente inscrito como propietario o tenedor del valor en un
registro de traspasos de los valores que debe llevar la sociedad de financiacion colaborativa.
Esto también implica que debe informarse a dichas sociedades, cualquier situacion o evento
que limite la propiedad de los respectivos valores. La responsabilidad del suministro de la
informacion, serd del emisor en consecuencia con su rol de administrador del libro de
accionistas o de tenedores.

Por otra parte, se considera necesario aclarar que la colocacion, adquisicion o enajenacion de
valores de financiacion colaborativa no constituyen operaciones de intermediacion en el
mercado de valores y en consecuencia, se efectuaran directamente entre las sociedades y los
aportantes titulares de los mismos, o entre estos, segun el caso.

Frente a la cancelacion de los valores de financiacion colaborativa representativos de capital,
se realizara conforme el régimen societario aplicable al correspondiente emisor. Respecto a los
valores de financiacion colaborativa representativos de deuda, su cancelacion se llevara a cabo
en los términos previstos por el receptor para su redencion acorde con el respectivo proyecto
productivo.
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Se determina que para la emisién, circulacion, cancelacion o cualquier otro acto relacionado
con los valores de financiacion colaborativa, se debera acudir exclusivamente a las normas
establecidas en el Libro que se crea con el decreto.

4. Comentarios

Los principales aspectos expuestos sobre el proyecto de decreto en la etapa de publicacion para
comentarios del publico recibidos en la Unidad de Regulacion Financiera, estan relacionados
con:

¢ Regulacién de otras modalidades de crowdfunding como de donacién o recompensa: sobre
el particular, debe recordarse que el alcance de las facultades del Gobierno Nacional
utilizadas para la expedicion del decreto, estan circunscritas a la regulacion de aquellas
modalidades que configuran actividad financiera. En tal sentido, la norma no esta llamada
a reglamentar otro tipo de modalidades, ni a prohibirlas de manera expresa.

e Frente a los articulos 2.35.6.1.1. y siguientes, se sefiala que la prohibicion establecida
respecto a que los aliados que se mencionan, sean empresas Vigiladas por la
Superintendencia Financiera de Colombia impide generar eficiencias entre alianzas que
puedan llevarse justamente entre este tipo de entidades. Sobre el particular, es importante
destacar que el decreto no prohibe las relaciones que hoy las normas financieras viabilizan
entre entidades vigiladas y que las mismas pueden ser llevadas a cabo conforme lo habilita
el Estatuto Organico del Sistema Financiero.

e Varios comentarios realizados al proyecto de norma, estan relacionados con la no
restriccion de las entidades habilitadas para la administracién de plataformas de
financiacion colaborativa, a aquellas que tengan la calidad de sociedad an6nima. Sobre el
particular, debe tenerse en cuenta que este tipo societario es requisito establecido por el
articulo 53 del E.O.S.F. para todas aquellas entidades bajo la supervision de la
Superintendencia Financiera de Colombia.

e Se sefiala asi mismo que los limites establecidos por aportantes son bajos y que deben ser
ampliados. Asi también se indica que el limite debe existir sin importar el nimero de
proyectos que gestione cada uno de los receptores. Sobre el particular, el decreto reformula
el esquema de limites planteados inicialmente en el proyecto publicado para comentarios e
incluso, suprime la limitacion existente relacionada con la imposibilidad de tener o financiar
un mismo proyecto en varias plataformas.

e Tambien se indico en los comentarios, que deberian establecerse las situaciones que se
configuran como conflictos de interés. Sobre el particular sefialamos que la norma sefiala
que la plataforma debe establecer los criterios para identificar, administrar, revelar y
resolver los conflictos de interés que se presenten, sin que se enumeren dichos conflictos de
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interés, pues corresponden a eventos generalmente impredecibles y dificilmente
identificables de manera precisa, adecuada y completa desde la regulacion.
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