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Resumen

El Gobierno nacional tiene dentro de sus objetivos de politica erradicar practicas
como la de los créditos informales conocidos como préstamos "gota a gota", e
integrar los servicios financieros a las actividades cotidianas tanto de los ciudadanos
gue conforman la economia popular y comunitaria, como de las micro, pequefias y
medianas empresas (MiPymes).

En este sentido, el Gobierno nacional ha puesto en marcha la Politica de Inclusién
Crediticia, la cual propone el fomento del financiamiento sostenible para las distintas
actividades productivas que se desarrollan en el territorio nacional. Para el
cumplimiento de este propdsito es necesario incentivar el acceso a la financiacidn
formal mediante mecanismos que generen eficiencias en los costos financieros, que
permitan el uso de nuevas tecnologias y esquemas de innovacién para la irrigacién
de recursos que viabilicen procesos productivos.

Dentro de los diferentes instrumentos con los que cuenta el Gobierno nacional para
promover la financiacién de proyectos productivos se tiene la actividad de
financiacion colaborativa, vehiculo que se busca potenciar para que mas empresas
y personas naturales puedan encontrar una alternativa de financiacion para
desarrollar sus emprendimientos y proyectos productivos.

La propuesta que se presenta a continuacidn busca promover eficiencias en la
actividad de financiacion colaborativa y permitir que personas naturales puedan
obtener financiacion para sus proyectos productivos a través de estas
infraestructuras.
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1. Introduccion

Las bases del Plan Nacional de Desarrollo (Ley 2294 del 29 de mayo de 2023
“por el cual se expide el Plan Nacional de Desarrollo 2022- 2026 «Colombia
potencia mundial de la vida»”) establecen que el pais requiere una produccion
industrial sostenible, cerrar brechas tecnoldgicas, impulsar encadenamientos
productivos para la integracion regional, fortalecer las capacidades humanas y
generar empleos de calidad. Para ello, se deben disefiar mecanismos de
financiacion para lograr la inclusion financiera de las unidades productivas del
pais. Asi mismo, se debe fortalecer la calidad de nuestros productos, priorizar
los encadenamientos productivos con agregacién de valor e incorporacion de
tecnologia y sus respectivas unidades productivas, asi como promover la
inclusién a las cadenas de valor de micro, pequeifas y medianas unidades
productivas, y la defensa de una mayor competencia econdmica. Todo lo
anterior atendiendo la heterogeneidad existente en las unidades productivas
ubicadas en los territorios, asi como en el desarrollo productivo regional del
pais.

De acuerdo con los lineamientos del Plan, la transformacién productiva del pais
tiene un elemento esencial para su implementacién, como lo es el disefio de
mecanismos de financiacidon que permitan el desarrollo y crecimiento de
pequefias y medianas empresas, el acceso a tecnologia de punta, a formas de
financiacion no tradicionales de capital de trabajo, asi como, el impulso a
cadenas productivas y el fortalecimiento de las capacidades de su mano de
obra, entre otras.

En este contexto, en el primer trimestre de 2023, El Gobierno nacional definid
la estrategia de inclusién crediticia para la economia popular, la cual tiene por
objetivo "Superar obstaculos al acceso a financiacion formal y reemplazar la
informal en la economia popular, potenciando su desarrollo, bienestar
financiero y crecimiento”.

Asi las cosas, la estrategia de inclusion crediticia busca erradicar practicas

como los créditos informales, conocidos como “gota a gota”, y promover el
acceso a servicios financieros formales que permitan el fondeo de las diferentes
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actividades productivas de los ciudadanos y de las micros, pequenas y
medianas empresas del pais.

Para el cumplimiento de los propdsitos mencionados con anterioridad es
necesario incentivar el acceso a la financiacion formal mediante mecanismos
gue generen eficiencias en los costos financieros, asi como que permitan el uso
de nuevas tecnologias y esquemas de innovacion para la irrigacidon de recursos
gue viabilice el transito a una produccion industrial sostenible, cerrar brechas
tecnoldgicas, impulsar encadenamientos productivos para la integracion
regional, fortalecer las capacidades humanas y generar empleos de calidad,
entre otros.

Dentro de los diferentes instrumentos con los que cuenta el Gobierno nacional
para promover la financiacion de emprendimientos y proyectos productivos se
tiene la actividad de financiacion colaborativa, vehiculo que se busca potenciar
para que mas empresas y personas naturales puedan encontrar una alternativa
de financiacién para desarrollar sus actividades productivas.

Dicha actividad del mercado de valores se regulé mediante el Decreto 1357 de
2018, el cual adicioné el Libro 41 a la Parte 2 del Decreto 2555 de 2010, dentro
de las actividades de promocién de la inclusién financiera realizadas por el
Gobierno nacional, y que tiene por objetivo viabilizar el acceso a productos de
financiamiento por parte de ciertos sectores de la economia que tienen
necesidades particulares en este frente, tales como las pequefias y medianas
empresas (pymes), asi como establecer un marco regulatorio para el
funcionamiento de financiacién colaborativa de proyectos productivos a través
de valores.

Se considera que continuar potenciando este vehiculo permitird que nuevos
emprendedores puedan acceder a financiacion acorde con sus requerimientos
de capital y que potenciales aportantes puedan encontrar nuevos instrumentos
de inversidén acordes con su apetito de riesgo.

Las modificaciones a las condiciones de acceso a las plataformas de
financiacién colaborativas por parte de personas naturales y sociedades que
desarrollen proyectos productivos buscan complementar otras politicas
publicas que se vienen desarrollando tales como: lineas de crédito directo,
programas de redescuento, garantias, entre otras.


https://www.funcionpublica.gov.co/eva/normas/Norma1.jsp?i=40032#P2L41
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El presente documento se divide en seis secciones, la primera consistente en
la introduccién, a continuacién, se presentan antecedentes de la actividad de
financiacion colaborativa, posteriormente se incluye la justificacion técnica y la

revision de regulacion comparada y las propuestas finales y, por ultimo, se
cuenta con una bibliografia.
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2. Antecedentes

La actividad de financiacidén colaborativa en el pais fue regulada originalmente
mediante el Decreto 1357 de 2018, incorporado en el Decreto 2555 de 2010.
En este decreto se establecid el marco general de la actividad en aspectos tales
como su creacioén, reglas de revelacion de informacidn, estandares operativos
y de funcionamiento de la infraestructura que la actividad conlleva, los
mecanismos de proteccién de receptores y aportantes de las financiaciones,
reglas de prevencion de lavado de activos y administraciéon de conflictos de
interés, entre otros.

La actividad permite que, a través de una plataforma o infraestructura
electrénica, se contacten un namero plural de aportantes con receptores que
solicitan financiacion en nombre propio para destinarlo a un proyecto
productivo de inversion.!

La regulacion expedida se enmarcd en politicas de inclusidon financiera, y
acompafié avances en materia de cobertura y acceso a productos por parte de
la poblacién. En este sentido la regulacion de la actividad de financiacion
colaborativa se promovié con el objetivo de ampliar los mecanismos e
instrumentos de financiacién para proyectos productivos y de manera
particular para las pequefias y medianas empresas.

En este contexto, la URF revisd diferentes jurisdicciones y modelos de
financiacion colaborativa con el objetivo de definir un esquema acorde con las
caracteristicas de los mercados en Colombia, y adoptd un marco regulatorio a
través de valores representativos de deuda o de capital social.

En dicho andlisis se encontraron beneficios y riesgos de la adopcién del
esquema relacionados «con las caracteristicas particulares de las
infraestructuras. Dentro de los beneficios se mencionan: i. Facilitar el acceso
de las pequefias y medianas empresas a fuentes de financiacién; ii. Menor
costo del capital y mayor agilidad en la consecucion de recursos; iii. Mayor

1 https://www.superfinanciera.gov.co/jsp/10099917
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diversificacidn, competencia e innovacién y iv. Mayores opciones de servicios
y alternativas de financiamiento?.

En relacién con los riesgos, el citado documento elaborado por la Unidad seiala
gue la literatura ha evidenciado al menos 5 tipologias de riesgo de esta
actividad: contraparte, operativo, liquidez, conductuales y fraude, los cuales
se han mitigado con la inclusién de reglas particulares sobre conflictos de
interés, prohibiciones, revelacion de informacion, planes de continuidad del
negocio, gobierno corporativo, administracion de riesgos, transparencia y
lavado de activos, entre otras.3

Esta actividad de financiamiento ha ganado importancia dentro del ecosistema
del sector financiero y financiacién de pymes como un mecanismo de inversion
para diferentes tipos de aportantes, especialmente para inversionistas retail,
que desean participar en proyectos productivos nuevos, innovadores y con
posibilidades de crecimiento importantes.

Desde la autorizacion de la actividad de financiacién colaborativa y la puesta
en funcionamiento de las 2 plataformas de financiacién colaborativa, estas han
financiado mas de doscientos (200) proyectos productivos a lo largo del pais
por un valor cercano a los noventa mil millones de pesos, lo cual representa
una fuente de financiacidon importante para nuevos emprendimientos. De la
misma manera, casi trece mil inversionistas han participado en las campanas
de financiacion, con unos tickets de inversién promedio de 1,1 millones de
pesos para personas naturales y 4,7 para las inversiones de las personas
juridicas.

Estas cifras muestran la importancia del vehiculo y la necesidad de potenciarlo
como elemento de financiacion e inversion.

2

https://www.urf.gov.co/webcenter/ShowProperty?nodeld=%2FConexionContent%2FWCC CL
USTER-106149%2F%2FidcPrimaryFile&revision=latestreleased
3 URF Documento técnico “Reglamentacion de la actividad de financiacion colaborativa”. 2018
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3. Justificaciones técnicas y revision de regulacion

comparada
En este apartado se profundiza sobre los diferentes frentes individuales que
pretende intervenir la propuesta normativa que se pone a disposicién del
publico para sus observaciones. Los temas se refieren a tres modificaciones,
la primera relacionada con servicios adicionales que se propone autorizar a las
entidades que realicen la actividad de financiaciéon colaborativa, el segundo
corresponde a un cambio en la obligatoriedad de estas entidades de clasificar
los proyectos productivos y un tercer grupo asociado con nuevas disposiciones
encaminadas a que personas naturales con emprendimientos y actividades
productivas puedan ser sujetas de financiacidn a través de esta infraestructura.

Antes de entrar a revisar puntos particulares de la regulacidon, esta Unidad
considera importante dar un contexto general de la financiacion alternativa en
el mundo y su importancia como canal para desarrollar proyectos productivos
en diferentes sectores de la economia.

De acuerdo con la firma de investigacién de mercados, Mordor Intelligence?,
los mercados de crowfunding se encuentran en una etapa expansiva y esperan
un crecimiento importante para los proximos cinco afios.

Grafica 1. Crecimiento esperado del mercado de
Crowfunding

Crowdfunding Market
Market Size in USD Billion
CAGR 15.70

UsD3.11B

H

USD1.5B

2024 2029

Fuente: Mordor Intelligence

4 Mordor Intelligence. Crowdfunding Market Size & Share Analysis - Growth Trends & Forecasts
(2024 - 2029).
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Esta consultora igualmente analiza los mercados regionales, encontrando unas
tendencias y dinamismos particulares, destacandose unas tasas de crecimiento
de los montos financiados y el uso de plataformas en Norteamérica y Europa.

Grafica 2. Crecimiento regional del crowfunding
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Fuente: Mordor Intelligence

Estos graficos permiten deducir las constantes necesidades de financiamiento
por parte de diferentes sectores productivos y la utilizacién de este tipo de
plataformas para encontrar inversionistas que promuevan el desarrollo de
nuevos emprendimientos y negocios.

Visto de manera breve el contexto y proyecciones globales del mercado de
financiacion colaborativa, pasaremos a analizar algunos puntos a ser
considerados en la regulacién vigente del pais.

Tres temas seran analizados en esta seccién, el primero la posibilidad de que
personas naturales que desarrollan proyectos productivos puedan ser objeto
de financiacién por parte de las plataformas de financiacién colaborativa, un
segundo tema relacionado con la ampliacion de los servicios complementarios
gue pueden ofrecer dichas plataformas, y, por ultimo, la necesidad que las
plataformas realicen una calificacién de los proyectos presentados en cada una
de ellas.
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3.1. Habilitacion de personas naturales como receptores

Como se ha mencionado con anterioridad, el Gobierno nacional tiene dentro
de sus objetivos de politica promover reformas y nuevos esquemas de
produccién y de industrializacion en el pais, y en ese contexto es importante
contar con diferentes fuentes de financiacion para la correcta implementacién
de dicha politica.

Asi mismo, se ha detectado una importante necesidad de financiacion por parte
de personas naturales que desarrollan proyectos productivos y nuevos
emprendimientos.

En este contexto, a continuacién, se hara una breve descripcion de
jurisdicciones que tienen regulada la actividad de financiacién colaborativa y
su tratamiento para financiar proyectos productivos de personas naturales.

México
En México se han regulado los esquemas de financiacién colaborativa mediante

la Ley «para Regular las Instituciones de Tecnologia Financiera»> y las
disposiciones de la Comisién Nacional Bancaria y de Valores®.

En estos cuerpos normativos se establece la posibilidad que por intermedio de
las plataformas de financiamiento colectivo se realicen distintos tipos de
financiamiento, dentro de los cuales se destaca la realizacién de operaciones
de deuda de préstamos empresariales entre personas, en la que los solicitantes
son personas morales o personas fisicas con actividad empresarial.

En este caso, los inversionistas realizan aportaciones con el fin de que los
solicitantes reciban un préstamo o crédito para financiar sus
actividades, quedando obligados al pago del principal y, en su caso, accesorios

5> Ley para Regular las Instituciones de Tecnologia Financiera. Cdmara de Diputados México.

6 Disposiciones de caracter general aplicables a las Instituciones de Tecnologia Financiera.
Comision Nacional Bancaria y de Valores.
https://www.dof.gob.mx/nota_detalle_popup.php?codigo=5537450
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a cada uno de los inversionistas en proporcion a sus aportaciones en la
operacion.

En este caso de México, es importante destacar dos hechos relevantes, el
primero es la posibilidad de que a través de estos esquemas de financiamiento
se puedan fondear proyectos productivos desarrollados tanto por personas
fisicas (naturales) como personas morales (juridicas) y un segundo punto es
que este esquema se diferencia del P2P lending, en la medida que no se
permite que la totalidad del proyecto sea financiado por una sola persona, y
por lo tanto, debe haber un componente colectivo en su desarrollo”’.

Diferentes aspectos son regulados en los mencionados cuerpos normativos,
entre los cuales se pueden senalar:

e Riesgo. Se debe analizar e informar a los posibles inversionistas, de forma
sencilla y clara, sobre el riesgo de los solicitantes y los proyectos,
incluyendo indicadores generales sobre su comportamiento de pago y
desempefio, entre otros. Dicho riesgo debera ser determinado por medio
de metodologias de evaluacion y calificacion de los solicitantes y
proyectos, las cuales deberan ser reveladas a los inversionistas. Las
instituciones de financiamiento colectivo deberan asegurarse de que las
metodologias sean aplicadas de manera consistente y actualizarse segun
sea necesario.

e Limites. La existencia de limites por campana de financiacién y tipo de
modalidad de financiamiento colectivo (empresarial, personal, desarrollo
inmobiliario, entre otros), asi como limites de inversién por tipo de
aportante para cada tipo de financiamiento (limites entre 7,5% y 20% del
monto financiado).

e Informacion. La informacion y documentacion que se analiza para ser
objeto de financiacion a través de las ITF, la informacién que se brinda a
los inversionistas y las calidades que debe tener la misma.

Peru

En Perd, la actividad de Financiamiento Participativo Financiero se desarrolld
mediante el Decreto de Urgencia N° 013-2020 y la Resolucion del

7 Biblioteca del Congreso Nacional de Chile. Regulacion de Fintech en Chile y el derecho
comparado. Noviembre de 2020.
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Superintendente del Mercado de Valores N° 00045-2021-SMV/028, en la cual
se define esta actividad como aquella en la que, a través de una plataforma
administrada por una Sociedad Administradora, se pone en contacto a
Receptores que solicitan financiamiento para destinarlo a un Proyecto de tipo
personal y/o empresarial, con Inversionistas que buscan obtener un retorno
financiero por los recursos que aportan.

En la Resolucién de la Superintendencia del Mercado de Valores se establece
una serie de disposiciones relacionadas con el funcionamiento de las
sociedades administradoras y de las campafias de financiacidon que se pueden
ofrecer en las plataformas, dentro de las cuales se pueden mencionar:

e Limites: en la Resolucion se establece que los montos maximos para los
Proyectos personales no podran superar las cincuenta (50) UIT y su plazo
maximo de financiamiento no debera exceder los tres (3) anos. Los
Proyectos empresariales no podran superar las quinientas (500) UIT.

De la misma manera se establecen limites maximos por inversionista, en
particular para los no institucionales, quienes no deberan invertir mas de veinte
por ciento (20%) del monto total de un Proyecto. Asi mismo, los inversionistas
no podran invertir en los Ultimos doce (12) meses mas de veinte por ciento
(20%) del total de sus ingresos anuales o del total de su patrimonio, el que
resulte mayor. Estos limites no aplican para los inversionistas institucionales.

e Para las personas naturales solo aplica el financiamiento participativo de
deuda.

e Existen requerimientos de informacidn para receptores personas naturales
y juridicas, asi como informacién financiera y periddica para el mercado.

e La regulacién en Peru permite la financiacion participativa para proyectos
productivos de personas naturales y juridicas, estableciendo
requerimientos de informacién y limites de financiacién particulares por
tipo de receptor, asi como montos maximos por inversionista.

8 Resolucion N° 00045-2021-SMV/02. Superintendencia del Mercado de Valores.
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Brasil

En Brasil, la Resolucidon 4.656 de 2018 del Banco Central do Brasil (BACEN)?,
establece las disposiciones generales que deben cumplir las operaciones de
financiacion entre personas a través de plataformas tecnoldgicas.

En esta regulacion se establecen dos tipos de entidades, la primera es una
compafia de préstamo P2P (“"SEP”, por sus siglas en portugués), y su propdsito
es facilitar transacciones de créditos entre pares, o, una segunda, compafia
de crédito directo, si su objeto social es, entre otros, realizar transacciones de
préstamos en las que su propio capital sea el Unico origen de los fondos.1°

Estas primeras entidades tienen una serie de requerimientos y operaciones
autorizadas, entre las cuales se pueden mencionar:

e Los receptores pueden ser personas naturales o juridicas
e Analisis de crédito de los clientes

e Limites de exposicion para los prestamistas

e Garantias

Union Europea

En el afo 2020, se expidid el Reglamento del Parlamento Europeo (UE)
2020/15031%, en el cual se expiden disposiciones relativas a los proveedores
europeos de servicios de financiacidén participativa para empresas.

En dicha norma se establece como las plataformas de financiacidn colaborativa
se han consolidado como un vehiculo para financiar las actividades
empresariales de las personas fisicas y juridicas.

En dicho Reglamento se establecen las condiciones particulares para la
realizacién de la actividad, la informacién de los promotores de los proyectos,
de las plataformas, entre otras.

° Resolucion 4.656 de 2018 del Banco Central do Brasil (BACEN)
10 IBID

11 https://www.boe.es/doue/2020/347/L00001-00049.pdf
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Espana

En Espafa el concepto de financiacion participativa se establecié en la Ley de
fomento de financiacion empresarial. En su articulo 46, se menciona que la
actividad de las plataformas de financiacién consiste en poner en contacto, de
manera profesional y a través de paginas web u otros medios electrdnicos, a
una pluralidad de personas fisicas o juridicas que ofrecen financiacién a cambio
de un rendimiento dinerario, denominados inversores, con personas fisicas o
juridicas que solicitan financiacion en nombre propio para destinarlo a un
proyecto de financiacién participativa, denominados promotores?'?.

Las normas establecidas en la citada Ley permiten que los promotores sean
personas fisicas o juridicas y que los recursos se destinen a desarrollar
proyectos de tipo empresarial, formativo o de consumo.

En la ley se mencionan aspectos particulares del modelo de instrumento tales
como:

e Montos maximos financiados en cada proyecto.

e Solo puede haber un proyecto vigente en la plataforma por promotor.

e Limites por inversionista no acreditado en cada proyecto productivo.

e Requisitos de informacion previos a la inversion y periddicos al mercado.

e Las plataformas de financiacién participativa deben realizar un analisis de
la solvencia de los préstamos, lo cual implica evaluar la capacidad de los
solicitantes para devolver los fondos.

Reino Unido

En el Reino Unido, el préstamo a personas naturales a través de plataformas
de crowdfunding no solo estd permitido, sino que existen entidades
especializadas en ello. Esto se conoce como crowdfunding basado en

12 L ey de fomento de financiacién empresarial
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préstamos, y especificamente cuando el receptor es una persona natural se
denomina préstamo entre pares (peer-to-peer lending). 1314

De acuerdo con la revisidn anterior, se observa que en estas jurisdicciones se
permite el financiamiento de proyectos productivos desarrollados tanto por
personas naturales como por personas juridicas.

En este sentido, permitirles a las personas naturales ser receptores de
financiacion colaborativa amplia las fuentes de financiamiento de los
desarrolladores de proyectos productivos en Colombia al poder acceder a
recursos mediante valores originados en dichas infraestructuras.

Adicional a lo anterior y con el objetivo de no generar riesgos adicionales a los
aportantes de la infraestructura, es importante que estas infraestructuras
soliciten a los receptores toda la informacién del proyecto productivo a
desarrollar, la experiencia en el negocio, informacion financiera y aspectos
relacionados con su solvencia para el pago de los recursos e intereses de sus
aportantes, lo anterior permitira un analisis detallado del proyecto y la toma
de decisiones informada por parte de los diferentes tipos de aportantes de las
plataformas. Igualmente, el receptor debera mantener actualizada la
informacion en los canales definidos por las infraestructuras.

Asi mismo, en el caso de personas naturales se establecen algunos requisitos
adicionales para la originacion de la deuda, y aspectos particulares en cuanto
a los limites de financiacion por proyecto productivo y limites de los aportantes
no calificados, asi como la posibilidad de contar con garantias adicionales.

La definicion de limites para las emisiones tiene por objetivo evitar un
sobreendeudamiento de las personas naturales y se encuentra acorde con
otros productos financieros existentes en el mercado, ademas busca fomentar
el crecimiento y formalizacion del emprendimiento de acuerdo con el
crecimiento del proyecto. Ahora bien, el limite por aportante se encuentra
acotado a los no calificados y busca no sobreexponer a estos a riesgos.

13 (Sadeh, 2020)

14 Articulo 36 del “Financial Services and Markets Act 2000 (Regulated Activities) Order 2001
(SI 2001/544)"
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3.2. Prestacion de nuevos servicios adicionales por parte de
las entidades que realicen financiacion colaborativa

Las entidades que realizan la actividad de financiacion colaborativa
actualmente pueden ofrecer una serie de servicios adicionales, opcionales
tanto para ellas como para los posibles receptores.

Debido al desarrollo de esta figura en el pais, se ha observado que estas
infraestructuras pueden y se encuentran interesadas en ofrecer otros servicios
adicionales a lo que vienen prestando y que pueden fomentar el acceso de
nuevos emprendimientos a dichas plataformas. Estos servicios ayudan a
superar ciertas barreras que enfrentan los proyectos productivos en busca de
financiacion, brindandoles oportunidades de financiamiento que de otro modo
no tendrian.

Esto permitird que posibles proyectos productivos puedan publicarse con
mayor facilidad en las plataformas de financiacidon colaborativa y, asi, puedan
acceder a esta fuente alternativa de financiacion.

En primer lugar, dado que los posibles receptores a menudo enfrentan
dificultades para obtener, elaborar y redactar los documentos necesarios para
publicar sus proyectos productivos, y considerando que en su mayoria estos
emprendimientos son desarrollados por pequeinos empresarios sin experiencia
en este tipo de financiacién, se ha identificado la necesidad de que las
entidades de financiacion colaborativa brinden apoyo en la consecuciéon y
elaboracion de dichos documentos. Este apoyo tiene como objetivo facilitar los
tramites necesarios para publicar los proyectos en las plataformas de
financiacién colaborativa.

Asimismo, se ha indicado que la estructuracién de la financiacion de los
proyectos productivos, es decir el establecimiento de las condiciones, términos
y monto de dicha financiacidn, representa una limitacion para que muchos
potenciales receptores puedan publicar sus proyectos en las plataformas y
acceder a la emisién de valores de financiacion colaborativa.

En este contexto, se ha reconocido la necesidad de que los potenciales
receptores cuenten con el apoyo de las entidades de financiacién colaborativa
en la estructuracién técnica de la financiacion. Esto se debe a que, al tratarse
de proyectos con necesidades de financiacidn bajas, a menudo no resultan
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atractivos para los asesores financieros o sus costos son demasiado elevados
para que los posibles receptores puedan contratarlos.!>

Especificamente, se ha identificado la necesidad de apoyo por parte de las
entidades de financiacion colaborativa en los siguientes aspectos: el
establecimiento del monto de la deuda, intereses a ofrecer, su plazo y las
cuotas en caso de una posible emisién de valores representativos de deuda; y
la valoracién de las participaciones en el capital social y el monto a ofrecer en
caso de una posible emision de valores representativos de capital social.

La prestacidon de estos servicios adicionales no es extrana a las plataformas
que realizan la actividad de financiacion colaborativa, tanto que, revisando la
experiencia internacional se ha determinado que, en la Unién Europea, este
servicio adicional permite incluso proponer al potencial receptor de financiacién
colaborativa el precio de las ofertas de financiacién.!® Otro ejemplo de ello se
encuentra en el articulo 51 de la Ley 5/2015 de Espafia, que establece la
posibilidad de que las entidades administradoras de plataformas de
financiacion participativa presten dichos servicios.!’ Por ultimo se encuentra el
caso peruano en el que se establecid que las entidades que administran las

15 Esto ha sido indicado en entrevistas y mesas de trabajo por parte de entidades que realizan
la actividad de financiacion colaborativa.

16 Articulo 1° del Reglamento Delegado (UE) 2024/358 de la Comision del 29 de septiembre de
2023. En el que se indica: “Los proveedores de servicios de financiaciéon participativa que
apliquen puntuaciones crediticias a los proyectos de financiacién participativa o propongan el
precio de las ofertas de financiacion participativa velardn por que la descripcién de los
métodos utilizados para calcular dichas puntuaciones crediticias o precios sea exacta y fiable,
se actualice peridodicamente y cumpla todos los requisitos siguientes: a) que pueda distinguirse
claramente de las comunicaciones publicitarias; b) que se presente de manera tal que sea facil
de leer y se formule de modo que se facilite su comprensién.” (Enfasis afadido)

17%1...] b) El analisis de los proyectos de financiacion participativa recibidos, la determinacion
del nivel de riesgo que implica cada proyecto para los inversores y la determinacion de cualquier
otra variable que resulte util para que los inversores tomen la decision de inversion. La
publicacidn, clasificacion y agrupacidon de tal informacion en términos objetivos, sin realizar
recomendaciones personalizadas, no constituird asesoramiento financiero.

[...] d) La puesta a disposicién de las partes de los modelos de contratos necesarios para la
participacion en los proyectos.”
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plataformas de financiacién colaborativa pueden prestar servicios adicionales
siempre y cuando estén relacionados con la actividad y la emisién.18

3.3. Deber clasificar los proyectos productivos con base a
informacion sobre la solvencia econémica del Receptor

La URF ha venido analizando la propuesta de autorizar a las entidades que
realicen actividades de financiacién colaborativa a efectuar la calificacidon
crediticia de los proyectos productivos publicados en sus plataformas,
estableciendo las posibilidades y probabilidades de pago de cada proyecto.

En este sentido, la experiencia internacional muestra que varias jurisdicciones
han exigido que las entidades que realizan la actividad de financiacion
colaborativa realicen puntuaciones crediticias de los receptores. Un ejemplo de
esto se encuentra en la Unidn Europea, especificamente en el Reglamento
Delegado (UE) 2024/358 de la Comision del 29 de septiembre de 2023.

Esta normativa comunitaria europea establece, entre otros aspectos, los
elementos que debe incluir la descripcion del método para calcular las
puntuaciones crediticias y los precios de las ofertas de financiacion
participativa, asi como los componentes que deben incorporarse en dicho
método para calcular la calificacién crediticia.

Por otro lado, se observa que en otras jurisdicciones se permite brindar
informacion y clasificar los proyectos productivos basandose en la solvencia
econdmica del receptor. Un ejemplo es Perl, donde la Resolucién del
Superintendente de Mercado de Valores N° 045-2021-SMV/02 permite a las
entidades administradoras de plataformas de financiamiento participativo
proporcionar informacion sobre la solvencia econdmica del receptor. Para ello,
se pueden considerar variables como sus ingresos, su patrimonio y su historial
crediticio, lo que facilita la identificacion, seleccién y clasificacion de los

18 “Articulo 25 Servicios adicionales. La Sociedad Administradora, previa comunicaciéon a
la SMV, podra ofrecer, los servicios adicionales siguientes: [...] 25.4 Otros servicios adicionales,
siempre que estén asociados o sean complementarios a las modalidades de FPF sefialadas en
el numeral 4.1 del articulo 4 del presente Reglamento y no contravengan las disposiciones
contenidas en el Decreto de Urgencia o en el presente Reglamento”
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receptores y proyectos mediante un analisis objetivo de la informacién
proporcionada

Actualmente, la normativa colombiana sobre clasificacién y provision de
informacion permite brindar datos objetivos basados en la informacion
proporcionada por los posibles receptores de financiacion colaborativa,
mediante un analisis objetivo de dicha informacion.

Al revisar los reglamentos de las entidades que realizan la actividad de
financiacion colaboratival®?® se observa que estas clasifican los proyectos
productivos segun su sector, industria y localizacion, que son aquellos que la
norma exige como minimos. En este sentido, se nota que no se ha establecido
como dato objetivo la informacion referente a la solvencia econdmica de los
receptores de financiacion colaborativa ni de los proyectos productivos
publicados que seria primordial para la decisidn de invertir por parte de los
aportantes.

En este contexto, se concluye que es conveniente que las entidades brinden
mas y mejor informacién a los posibles aportantes de financiacion colaborativa.
Esto permitira que tomen decisiones de inversidén mas informadas, basandose
en la clasificacion e informacién objetiva derivada de las metodologias
establecidas por las entidades que realizan actividades de financiacién
colaborativa.

3.4. Modificacion de los posibles aportantes de financiacion
colaborativa

Se revisé la definicion de «Aportante» en el articulo 2.41.3.1.3 del Decreto
2555 de 2010, para revisar la necesidad normativa de incluir a patrimonios
auténomos, fondos de inversidon colectiva abiertos y cerrados. Esta
modificacién permitiria que inversionistas con conocimiento del riesgo
contribuyan con recursos significativos al mercado de financiacién
colaborativa.

19 Reglamento de la plataforma de financiacién colaborativa — A2censo y circular de la
plataforma de financiacién colaborativa - a2censo.

20 Reglamento De Funcionamiento De La Sociedad De Financiacién Colaborativa Bloom
Crowdfunding S.A.
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La propuesta fue revisada y aceptada en el proyecto de decreto, que ahora
incorpora una disposicion para incluir a patrimonios auténomos, fondos de
inversion colectiva y fondos de capital privado como aportantes de valores de
financiacion colaborativa.

En cuanto a la experiencia internacional, se observa que las plataformas de
préstamos P2P, relevantes para la ampliacién de los posibles receptores en
este proyecto de decreto (personas naturales), fueron inicialmente disefadas
para prestamistas minoristas. Sin embargo, estas plataformas han
evolucionado para incluir también a prestamistas institucionales como bancos,
fondos de cobertura y fondos de pensiones.

Por ejemplo, Balyuk y Davydenko, al analizar datos de Prosper?!, encontraron
que entre 2013 y 2019 los inversores minoristas financiaron solo el 8.4% de
los préstamos. Asimismo, Ziegler et al. descubrieron que la participacién de
inversores institucionales en plataformas de préstamos P2P para consumidores
en el mercado estadounidense crecié del 53% en 2015 al 97% en 2017. Hoy
en dia, la mayoria de las plataformas de préstamos P2P estan dirigidas tanto
a prestamistas minoristas como institucionales.??

En este contexto, resulta conveniente que estos vehiculos de inversidon puedan
ser aportantes en proyectos productivos publicados en plataformas de
financiacion colaborativa, actuando como inversionistas profesionales y, en
consecuencia, aumentando los flujos y posibilidades de inversidn en estos
proyectos.

4. Alternativas regulatorias

Una vez analizadas las necesidades de financiacién por parte de personas
naturales que desarrollan proyectos productivos, la experiencia internacional
sobre el particular, asi como posibles ajustes a las normas regulatorias de la
actividad buscando que los aportantes cuenten con mas informacion para su

2! plataforma estadounidense de P2P Lending.

22 Balyuk, Tetyana and Davydenko, Sergei, Reintermediation in FinTech: Evidence from Online
Lending (enero 20, 2023). Michael J. Brennan Irish Finance Working Paper Series Research
Paper No. 18-17, 31° Australasian Finance and Banking Conference 2018, Disponible en
SSRN: https://ssrn.com/abstract=3189236 or http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.3189236
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toma de decisiones y la posibilidad de contar soporte técnico para la
presentacion de proyectos en las plataformas de financiacién colaborativa, en
la presente seccidn se presentarian las alternativas regulatorias para abordar
los temas mencionados.

4.1. No hacer modificaciones a las normas vigentes

Una primera alternativa regulatoria consiste en mantener las normas vigentes,
en las cuales no se posibilita que personas naturales puedan financiar sus
proyectos productivos con estos canales alternativo, tampoco se permite
facilitar la estructuracion de los proyectos productivos con el soporte técnico
de las sociedades de financiacién colaborativa.

En virtud de lo anterior y con el fin de contribuir con las politicas y lineamientos
generales del Gobierno nacional en materia de inclusién crediticia y promocién
de la reindustrializacion del pais, se considera adecuado continuar con la
propuesta de modificacion del Decreto 2555 de 2010, en lo que respecta a la
actividad de financiacion colaborativa.

4.2. Modificar las nhormas vigentes

Teniendo en consideracidn el objetivo general de la propuesta presentada en
secciones anterior del documento, la URF considera importante ampliar las
fuentes de financiacion de las personas naturales que desarrollan proyectos
productivos, asi como posibilitar que las entidades que realicen la actividad de
financiacion colaborativa brinden servicios complementarios a los posibles
receptores con el objetivo de promover y profundizar los productos ofrecidos
por estas plataformas ni ampliar la informacion a la que puedan tener acceso
los aportantes de financiacion colaborativa. En esa medida en las préximas
secciones del documento se presentaran las propuestas regulatorias al
respecto.
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4.2.1. Habilitacion de personas naturales como receptores

La propuesta tiene por objetivo posibilitar que las plataformas de financiacién
colaborativa puedan ofrecer el servicio de canalizar recursos hacia proyectos
productivos desarrollados por personas naturales, en ese sentido se hacen
ajustes a normas relacionadas con la emision de los valores, requisitos de
informacion de las plataformas, existencias de garantias y seguros, asi como
la definicion de limites maximos de financiacidén y de inversion por aportante.

Dentro de las propuestas normativas se cuentan las siguientes:

e Se establece una nueva modalidad de financiaciéon colaborativa a través
de valores representativos de deuda de persona natural, lo anterior con el
objetivo de viabilizar juridicamente que este tipo de personas puedan
obtener financiacion a través de estas plataformas.

e Se establecen requerimientos adicionales en materia de informacién para
la presentacidon de los proyectos productivos a la plataforma y para el
mercado en general.?3 De acuerdo con la revision de experiencia
internacional y las particularidades propias del mercado colombiano, se
definen limites y montos maximos de los proyectos productivos
desarrollados por personas naturales a ser financiados en las plataformas,
acordes con los limites de un producto alternativo como lo es el
microcrédito. Lo anterior busca evitar sobre apalancamiento de estos
proyectos productivos y de sus promotores.

De esta forma se establece que la financiacién por intermedio de las
SOFICOs para proyectos productivos adelantados por personas naturales
no podrd ser superior a catorce mil doscientos cuarenta y cinco con
veintisiete (14.245,27) unidades de valor basico - UVB, lo cual resulta
equivalente, para el ano 2024, a los 120 salarios minimos mensuales
legales vigentes del microcrédito.

e Se establece un monto maximo de participaciones a ser adquiridas por los
inversionistas no calificados en este tipo de proyectos, lo anterior con el

23 Especificamente, Se ajusta el proyecto de decreto atendiendo a que contablemente la
informacion de los receptores de financiacion colaborativa se debe presentar de forma
agregada a las de sus proyectos productivos. Lo anterior de acuerdo con una mesa de trabajo
sostenida con los consejeros del CTCP. De igual manera, es importante sefialar que las
personas naturales que desarrollan un proyecto productivo son consideradas comerciantes, por
lo que estan obligadas a llevar contabilidad, de acuerdo con los articulos 19 y 20 del Cédigo de
Comercio
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objetivo de no sobreexponer a estos inversionistas a riesgo propios de
estos emprendimientos. Este limite corresponde al 10% del monto total
de la emisién del proyecto productivo financiado por cada aportante no
calificado.

Igualmente aplicara la restriccién general relacionado con inversiones en
estos vehiculos en un monto inferior al 20% de sus activos o de su
patrimonio.

Se establece de manera clara, que los receptores personas naturales
solamente podran tener una emision vigente a la vez, asi como publicitar
su propuesta de financiacion en una sola plataforma de financiacion
colaborativa.

Se limita la duracion de estos valores a tres anos, acorde con su naturaleza
de deuda y desarrollo de los proyectos productivos.

4.2.2, Autorizacion de prestacion de nuevos servicios a las
entidades que realizan la actividad de financiacion
colaborativa

Atendiendo a las necesidades previamente identificadas y con el objetivo de
establecer las condiciones y caracteristicas para su prestacion, se afiaden a la
normativa los siguientes servicios adicionales y opcionales para las entidades
que realizan actividades de financiacion colaborativa:

Prestar servicios adicionales de soporte técnico a los potenciales
receptores de financiacidon colaborativa en la consecucién, redaccion vy
presentacion de los documentos que el posible receptor debe entregarle a
la entidad que realice la actividad de financiacién colaborativa.

Prestar servicios adicionales de soporte técnico a los potenciales
receptores de financiacion colaborativa en la estructuracion de la emision
de los proyectos productivos en su plataforma de financiacidon
colaborativa, consistente en: (i) realizar los actos tendientes y necesarios
para establecer el monto de la deuda, su plazo, intereses y cuotas para el
caso de la posible emisién de valores representativos de deuda vy, (ii)
realizar los actos tendientes y necesarios para establecer la valoracion de
las participaciones en capital social y monto a ofrecer en la emision en el
caso de la posible emision de los valores representativos de capital social.
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Es importante subrayar que, al ofrecer servicios adicionales, la entidad que
financia el proyecto productivo mediante colaboracion no esta brindando
asesoramiento. Estos servicios estan delineados Unicamente para ayudar a los
posibles receptores a cumplir con los requisitos necesarios para la publicacién
del proyecto productivo, asi como para facilitar el establecimiento de
condiciones que les permitan a estos receptores estructurar la oferta de crédito
que solicita y sus elementos.

Respecto a las condiciones necesarias para ofrecer los servicios adicionales
propuestos, con el fin de administrar situaciones de conflicto de interés, el
proyecto de decreto establece lo siguiente:

e Informar a los posibles aportantes sobre la prestacion de estos servicios
adicionales para un proyecto productivo especifico.

e No condicionar ni exigir la prestacion de estos servicios como requisito
para publicar el proyecto productivo.

e Cobrar de manera independiente y separada por la prestacion de estos
servicios, sin mezclarlo con otros cobros.

e Establecer politicas y procedimientos para gestionar los posibles conflictos
de interés que puedan surgir por la prestacion de los servicios adicionales
propuestos.

e Para garantizar la transparencia y fomentar la disciplina de mercado, es
fundamental que los posibles aportantes de financiacion colaborativa
estén informados cuando la entidad que lleva a cabo la financiacion
colaborativa ofrece servicios adicionales a un proyecto productivo
especifico.

e Para proteger la independencia de la entidad que realiza la actividad de
financiacion colaborativa respecto a los proyectos que decide publicar en
su plataforma, es necesario que la publicacién de dichos proyectos no
dependa de que el posible receptor opte por utilizar los servicios
adicionales ofrecidos.

e Informar a los posibles receptores de financiacidn colaborativa sobre sus
costos. Por lo tanto, para diferenciar estos servicios de otros prestados,
los cargos por su prestacion deben ser independientes y separados de los
demas costos asociados con la publicacién en la plataforma.

e Las entidades que realicen la actividad de financiacion colaborativa y
consideren prestar servicios adicionales deben establecer politicas y
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procedimientos para administrar los posibles conflictos de interés que
puedan surgir al ofrecer dichos servicios a los receptores de financiacion.
Por lo tanto, es imprescindible que se implemente esta condicidon en dichas
entidades.

Frente a ello se encuentra que las entidades que presten dichos servicios
deben establecer normas internas para prevenir los conflictos de interés,
los que deben ser adecuados a la naturaleza, las escala u la complejidad
de los servicios prestados, como el tamafio de la organizacién.

Con el fin de brindar mayor claridad a la norma, se ha decidido separar la
regulacion de los servicios adicionales del articulo 2.41.2.1.1 del Decreto 2555
de 2010, que establece las funciones generales de las entidades que desarrollan
la actividad de financiacién colaborativa. En su lugar, se adiciona un nuevo
articulo, el 2.41.2.1.9, al mismo decreto. Este nuevo articulo se dedicara
especificamente a establecer y detallar los servicios adicionales que estas
entidades pueden ofrecer de manera opcional.

4.2.3. Deber clasificar los proyectos productivos con base a
informacion sobre la solvencia econémica del
Receptor

Como se explicd en apartados anteriores, la URF ha recibido algunos
comentarios relacionados con la propuesta de analizar que las entidades
que realicen la actividad de financiacion colaborativa efectien Ia
calificacion crediticia de los proyectos productivos, estableciendo una
probabilidad de pago que tenga cada proyecto productivo.

Asi las cosas, no se considera viable que las entidades que realicen
financiacién colaborativa puedan establecer un “scoring” crediticio y que
éste sea publicado, contrario de ello, lo que si pueden realizar bajo la
normativa actual es establecer categorias con sustento y con base a
componentes tanto cualitativos como cuantitativos.?4

24 Por ejemplo, se encuentra el Reglamento de la Plataforma de Financiacion Colaborativa -
a2censo dentro de su Procedimiento de clasificacion de Proyectos Productivos establece que
igualmente comprende aspectos tanto cuantitativos como cualitativos, asi:

“[....] La informacién recibida serd analizada bajo una metodologia disefiada por la Bolsa que
comprende aspectos cualitativos y/o cuantitativos del Proyecto Productivo que se busca
financiar. [...]". (Enfasis afiadido)
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En este sentido, no puede autorizarse que estas entidades puedan calificar
la emisién de una deuda o estimar la capacidad de pago de un emisor?>,
pues, dichas funciones estan establecidas exclusivamente en cabeza de
las Sociedades Calificadoras de Riesgos, tal y como lo establece el articulo
2.22.1.1.2 del Decreto 2555 de 2010.2¢

Entonces, ya hay una entidad especializada y, sobre todo, autorizada para
realizar la calificacién del emisor o contraparte y de la emisién de deuda,
por lo que, atendiendo lo establecido en el literal a) del articulo 48 del
Decreto 663 de 19932728 y el literal c) del articulo 4 de la Ley 964 de
20052%°, que prohibe autorizar operaciones que correspondan al objeto

25 E| numeral 4° del articulo 2.41.2.1.2 del Decreto Unico establece que es funcién exclusiva
de las Sociedades calificadoras de Riesgos: “proveer informacion al publico de las [...]
condiciones financieras bajo las cuales se otorga el crédito.”

26 “[...] Ninguna sociedad diferente a las sociedades calificadoras de riesgo podra anunciarse,
incluir en su denominacion social o utilizar en cualquier forma la expresién "calificadora de

o

valores" o "calificadora de riesgos".

27 “Por medio del cual se actualiza el Estatuto Organico del Sistema Financiero y se modifica su
titulacion y numeracion”

28 “1. Facultades del Gobierno Nacional. En desarrollo de lo previsto en el articulo 46 del
presente Estatuto, el Gobierno Nacional tendra las siguientes funciones de intervencidon en
relacion con las entidades financieras y aseguradoras sujetas al control y vigilancia de la
Superintendencia Bancaria y, en general, respecto de las entidades cuyas actividades
consistan en el manejo, aprovechamiento y la inversion de recursos captados del
publico:

Autorizar las operaciones que puedan realizar las entidades objeto de intervencidn en desarrollo
de su objeto principal permitido en la ley. En desarrollo de las facultades consagradas en este
literal no podran reducirse los tipos de operaciones actualmente autorizadas por las normas
vigentes a las entidades objeto de intervenciéon, ni autorizarse operaciones que
correspondan al objeto principal de entidades especializadas. [...]”

29 “[...] c) Establecer la regulacion aplicable a las entidades sometidas a la inspeccion vy
vigilancia permanente de la Superintendencia de Valores incluyendo, su organizacion y
funcionamiento; el mantenimiento de niveles adecuados de patrimonio, de acuerdo con los
distintos riesgos asociados a su actividad; definicion, de manera general y previa de las
practicas constitutivas de conflictos de interés, asi como los mecanismos a través de los cuales
se manejen, revelen o subsanen dichas situaciones, cuando a ello hubiere lugar; la
autorizacion para que desempeiien actividades que no estén actualmente previstas
en las normas vigentes, salvo aquellas que correspondan al objeto exclusivo de instituciones
financieras y aseguradoras; el control y el manejo del riesgo; la separacién de los activos
propios de los de terceros; lo relacionado con el deber de actuar ante los clientes como expertos
prudentes y diligentes; el uso de redes de oficinas y redes comerciales; la adquisicién de
participaciones en su propiedad; el régimen de inversiones y la publicidad.” (Enfasis afiadido)
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principal de entidades especializadas, no es posible autorizar que una
tercera entidad realice tales actividades.

Como alternativa frente a Ila anterior situacién, revisamos vy
complementamos el deber que actualmente tienen las entidades que
realizan la actividad de financiacion colaborativa para clasificar los
proyectos productivos a partir de un analisis objetivo de la informacion
suministrada por los receptores (Art. 2.41.1.4. del Decreto 2555 de
2010.).

Ante la imposibilidad normativa de realizar una calificacion crediticia y de
valores es necesario que, mediante una clasificacion objetiva se brinde
informacion con base la cual los posibles aportantes puedan tomar
mejores decisiones de inversion. Esto permite que los aportantes tengan
mas y mejor informacion respecto del proyecto productivo a financiar.

Es por ello por lo que, con sustento en la informacion recibida sobre
solvencia y patrimonio del receptor, las entidades que realicen la actividad
de financiacion colaborativa establezcan una clasificacidén de los proyectos
productivos.

Para este proposito la informacion a utilizar por parte de las entidades que
realizan la actividad de financiacion colaborativa correspondera a los
ingresos, el patrimonio y el historial crediticio de éste, entre otros criterios
a disposicién de dichas entidades.

En este contexto, se considera necesario que los criterios objetivos
utilizados para identificar, seleccionar y clasificar a los receptores y
proyectos estén actualizados y sean publicados e en un lugar visible de la
plataforma.

Basta con indicar que, en ningun caso, esta clasificacién o perfilamiento
sera considerada como asesoria y mucho menos una calificacion crediticia.

4.2.4, Modificacion de los posibles aportantes de
financiacion colaborativa

Se revisaron las normas que regulan las inversiones de los fondos de
inversidn colectiva (Art. 3.1.1.4.4 del Decreto 2555 de 2010) y fondos de
capital privado (Art. 3.3.2.1.1 del Decreto 2555 de 2010), las cuales
permiten la inversidn en valores no inscritos en el Registro Nacional de
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Valores y Emisores (RNVE). Por lo tanto, no existen limitaciones al
respecto.

En consecuencia, se considera adecuado ampliar las entidades que pueden
actuar como aportantes en la financiacion colaborativa, y por ello se han
realizado las modificaciones pertinentes en los articulos mencionados para
incluir a patrimonios auténomos, fondos de inversidén colectiva y fondos
de capital privado.

5. Comentarios recibidos

El proyecto de decreto fue publicado para comentarios en las paginas web
del Ministerio de Hacienda y Crédito Publico y de la Unidad de Proyeccién
Normativa y Estudios de Regulacién Financiera (URF). entre el 5 y el 20
de julio de 2024, durante el cual se recibieron treinta y cinco comentarios
de ocho entidades y una persona natural. De estos, se acogieron cuatro
comentarios, mientras que los treinta y uno restantes no fueron
aceptados, ya que abarcaban temas que excedian el objeto del proyecto
de decreto o las facultades de la URF o se consideraban que no eran
acordes con los objetivos de la propuesta de regulacién. No obstante,
estos comentarios se consideraran como referencias para futuras
propuestas a incluir en la agenda o en aspectos que, en esta ocasién, no
se estimaron procedentes.

Es importante destacar que algunos de los articulos del proyecto de
decreto no recibieron comentarios por parte del publico, por lo que las
propuestas iniciales se mantienen en su version original.
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