PONTIFICIA UNIVERSIDAD CATOLICA MADRE Y MAESTRA
DECANATO DE POSTGRADO
MAESTRIA EN DERECHO DE LOS MERCADOS FINANCIEROS

LOS FUNDAMENTOS JURIDICOS PARA LA REGULACION DEL SISTEMA
FINTECH EN LA REPUBLICA DOMINICANA

Memoria final para optar por el titulo

Magister en Derecho de los Mercados Financieros

Presentada y sustentada por:
Laura Beatriz Liranzo Tavarez

2010-0810

Asesor de contenido: Omar Victoria Contreras

Asesora metodologica: Gisell Lopez Baldera

Santiago de los Caballeros
Republica Dominicana

Julio, 2022



VERITAS ET SCIENTIA

A

Pontificia Universidad Catdlica Madre y Maestra
Vicerrectoria Académica
Decanato de Postgrado

Formulario de Cesion Derechos de Autor al Repositorio Institucional Investigare

Este documento establece los derechos que usted otorga relacionados a la publicacion de
su trabajo académico, mediante su inclusion en el repositorio del sistema de biblioteca de
esta institucion (PUCMM). No habra ninguin pago para usted por esta publicacion y por el

otorgamiento de los derechos de esta.

Usted confirma que

Este trabajo académico es original propio que no infringe los derechos de autor de otros;
en caso de no ser un trabajo completamente original, declara que tiene los permisos

necesarios por escrito de este otorgamiento por parte de demas autores.

El contenido de este trabajo académico no contiene ningiin material que sea difamatorio,

viole los derechos de privacidad, o revele la informacion confidencial.

Este trabajo académico no se ha publicado en parte o en su totalidad, y usted no publicara
este trabajo académico en ningin otro lugar sin el consentimiento del repositorio

institucional.



Este trabajo académico se ha conducido respetando los principios éticos establecidos por

la institucion.

Usted otorga los derechos de autor de este trabajo académico al repositorio institucional
(PUCMM), a nivel mundial, de manera perpetua y sin pagos; y en la medida requerida por
los términos de este acuerdo. Conservara en todo momento el derecho a ser reconocido
como el autor del trabajo académico. Ademas, acepta que el repositorio de la PUCMM
tiene el derecho de tratar este trabajo académico como se considere oportuno (por ejemplo,
derecho a imprimir, publicar, comercializar, comunicar y distribuir en todos los medios,
editar la forma del trabajo, registrar los derechos de autor, cumplir con la politica editorial
establecida por el repositorio, entre otros).

He leido, entiendo y acepto los términos anteriores.

Nombre del Programa: Maestria en Derecho de los Mercados Financieros

Titulo del Trabajo: Los Fundamentos juridicos para la regulacion del sistema fintech en

la Reptiblica Dominicana.

Nombre (s) y Apellidos: Laura Beatriz Liranzo Tavarez
Matricula: 2010-0810

Cedula de Identidad y Electoral: 402-2022944-3
Fecha (dia, mes, ario): 8 de julio de 2022

Firma \ \\U’(O,MQ
RN




DEDICATORIAS

Con todo mi carifio y amor, le dedico este trabajo final de investigacion bibliografica, a
mis padres, Adriano y Magleny, las personas que han hecho todo en la vida para que yo
pueda lograr mis suefios y a mi compaiiero de vida, Steven, gracias por ser mi soporte

incondicional en todos los momentos de mi vida jLos amo!

Laura Beatriz



AGRADECIMIENTOS

Antes que nada, gracias a Dios, por acompafiarme en cada paso de mi vida, por ser mi
fortaleza en momentos de debilidad, por brindarme una vida llena de experiencias,

aprendizaje, amor y felicidad. Gracias por ser mi principal asesor.

A mis padres, Adriano y Magleny, gracias por guiarme por el camino del bien, por
darme una ensefianza basada en valores y en Dios; Gracias papi y mami, por incentivarme
a ser mejor cada dia y por darme su carifio sincero e incondicional. Son mis mayores

tesoros, los amo.

A mi hermana querida, Clara, por ser mi mejor amiga, mi complice y por siempre estar

pendiente, apoyandome en las buenas y malas. Te adoro sis.

A mi compaiiero de vida, Steven, gracias por siempre motivarme a dar lo mejor de mi,

por tu apoyo incondicional y por el amor que me has brindado desde el dia uno jTe amo!
A la Asociacion Cibao de Ahorros y Préstamos y a mi ejemplo a seguir en el ambito
laboral, Maria Ysabel Ega, por motivarme y apoyarme en el desarrollo de mi carrera

profesional en un area que tanto amo. Estaré eternamente agradecida.

A mis compafieros y profesores, gracias por su apoyo, cariilo, amistad y por aportar a

mi vida mucho mas de lo que los libros solos pudieron haberme ensefiado.

A mi asesor, Omar Victoria, gracias por depositar en este trabajo su tiempo y esfuerzo,

me siento afortunada de haberlo tenido como guia y apoyo.

Laura Beatriz



INDICE

LOS FUNDAMENTOS JURIDICOS PARA LA REGULACION DEL SISTEMA

FINTECH EN LA REPUBLICA DOMINICANA

INTRODUCCION
I. Generalidades de las fintech

A. Las Fintech y su evolucion historica
i. Concepto y delimitacion de las fintech
ii. Evolucion historica y el caracter disruptivo de las fintech

B. Beneficios del sistema fintech
i. Productos y servicios financieros mas rapidos y menos costosos
ii. Inclusion financiera
iii. Personalizacion de productos y servicios

iv. Aumento de la competencia y optimizacion del funcionamiento del
sistema financiero

C. Riesgos del sistema fintech
i. Prevencion de lavado de activos y financiamiento del terrorismo
ii. Ciberseguridad
iii. Proteccion al usuario
iv. Proteccion de datos personales
v. Estabilidad financiera

I1. Desafios y estrategias para la regulacion del sistema fintech

A. Desafios regulatorios
i. Extraterritorialidad y exigibilidad de las normas
ii. Dificultades de control y supervision

iii. Constante evolucion y diversidad de productos de distinta
naturaleza

B. Estrategias regulatorias
i. Pasividad regulatoria
ii. Prohibicion de productos y servicios fintech

()}

13
14
15
16

17

19
20
21
22
24
25

27

29
29
31

31

33
34
36

Vi



iii. Concesion de licencias especiales de fintech
iv. Centros de innovacion

v. Aceleradores

vi. Sandbox regulatorio

vii. Nuevos marcos regulatorios

C. Regulacion del sistema fintech en el marco de derecho comparado
i. Reino Unido
ii. Singapur
iii. México
iv. Brasil

ITI. Situacion actual de la regulacion de las fintech en el sistema financiero
dominicano

A. Normativas vigentes en torno a las fintech
B. Hub de innovacion financiero

C. Asociacion Dominicana de Empresas Fintech (ADOFINTECH) y sus
aportes al sector

D. Consideraciones finales y desafios para el regulador dominicano
CONCLUSION
BIBLIOGRAFIA

ANEXOS

o Anteproyecto de memoria final

o Reporte anti-plagio

o Certificacion curso de ética en la investigacion para estudiantes
(Citiprogram)

38
40
42
43
45
47
49
53

56
61

64

65

69

72

75

83

87

100
121

122

Vi



INTRODUCCION

A lo largo de los afios, quienes se han hecho cargo de incursionar en las innovaciones
tecnologicas e incluirlas en el ambito financiero, han sido las entidades financieras

tradicionales.

Sin embargo, en los ultimos afios y como consecuencia de diversos factores externos,
se ha identificado un notable incremento de nuevas figuras conocidas como fintech, las
cuales, a través de novedosas tecnologias, han influido en la transformacion del sector
financiero con la creacion de nuevas estructuras, procesos y modelos de negocio que son

totalmente disruptivos para el sector financiero tradicional.

Ahora bien, en vista de que el derecho, desde sus origenes, surge como una necesidad
de ordenar los elementos facticos de la vida social, por lo que, la bisqueda de nuevas
soluciones regulatorias en torno a esta figura — que originalmente existe de hecho, pero no
de derecho — es especialmente importante tomando en cuenta los riesgos que traen consigo

las fintech y su incidencia en el sistema financiero de la Republica Dominicana.

En este sentido, las fintech surgen como un fenémeno social, politico, econémico y
generacional, que estd incidiendo directa e indirectamente en el sector financiero de la
Republica Dominicana y del mundo; fendmeno que, sin duda alguna, es una realidad social
en nuestro pais, por lo que resulta inevitable abordar una estrategia regulatoria para
mantener la estabilidad del sistema financiero, asi como para permitir su coexistencia con

las entidades financiera tradicionales.

No obstante, estas figuras traen consigo muchos beneficios, tanto para el sistema
financiero en general, como para los usuarios; beneficios que consiste en principalmente
una mayor oferta de productos y servicios, mas eficientes, a un menor costo y orientados a
los usuarios; en adicion, promueven la inclusion financiera y la implementacion de mejoras

en las entidades financieras tradicionales.



La gran cantidad de beneficios que se derivan de esta figura ha provocado la creacion
masiva de nuevas entidades fintech a nivel mundial, que estan transformando los mercados
financieros, desde su funcionamiento hasta la manera de los usuarios relacionarse con las

entidades financieras.

Ahora bien, los importantes beneficios de las fintech no vienen solos, sino que de ellas
se derivan ciertos riesgos para la industria financiera, que, sumados a las particularidades
de las fintech “presentan desafios sin precedentes a los reguladores de cada pais™'. Esto
debido a ciertas caracteristicas de las fintech que “han comenzado a poner en duda la

efectividad de las regulaciones del mercado financiero™ de cara a esta novedosa figura.

En busqueda de soluciones a estos desafios regulatorios que han surgido como
consecuencia de las novedosas tecnologias, los diversos paises han implementado distintas
aproximaciones regulatorias, con miras a que estas estrategias les permitan mitigar los
riesgos de las fintech, sin desnaturalizar su esencia. Esto abre paso a diversas interrogantes,
especialmente en cuanto a la incidencia de esta figura en nuestro pais, su necesidad

regulatoria y la realidad actual de las fintech a nivel mundial.

De alli la importancia de abordar el tema que nos ocupa mediante un analisis critico
con el fin identificar los fundamentos juridicos para la regulacion del sistema fintech y las
estrategias regulatorias mas idonea para alcanzar el equilibrio entre los beneficios y los

riesgos de las fintech en la Republica Dominicana.

'REZQALLAH ARON, Tamara. Innovando en la arenera: una aproximacion a las Fintech y a la importancia
de la implementacion de un sandbox regulatorio en Pert. En: THEMIS-Revista de Derecho 79. [En linea].
Pert: Pontificia Universidad Catélica Universidad, 2021. PP. 215-233. [Consulta: 11 de junio de 2022]
Disponible en: https://revistas.pucp.edu.pe/index.php/themis/article/view/24874/23660. P. 216

2 VILLAFUERTE MENDOZA, José. ;Podemos regular a las fintech? Desafios y propuestas. En: THEMIS-
Revista de Derecho 79 [En linea]. Peru: Pontificia Universidad Catolica Universidad, 2021. PP. 235-249.
[Consulta: 10 de junio de 2022]. E-ISSN: 2410-9592. Disponible en:
https://revistas.pucp.edu.pe/index.php/themis/article/view/24875/23661. P. 236.




La busqueda de este balance entre los beneficios de las fintech y la mitigacion de sus
diversos e importantes riegos es uno de los mayores desafios regulatorios; toda vez, que
los reguladores se han volcado hacia la bisqueda de nuevas estrategias regulatorias para
proteger la estabilidad financiera y sus usuarios mientras se benefician de las novedades
del fenomeno fintech. Estas estrategias han sido objeto de un constante debate entre los
doctrinarios, a fines de determinar cudl es la estrategia mas idonea de regulacion y

supervision.

En este sentido, en un analisis preliminar de la situacién dominicana de cara a la
regulacion de las fintech, es preciso resaltar que, aunque a la fecha los reguladores han
realizado importantes avances en torno a la regulacion del sistema fintech, aun existe un
largo camino por recorrer para promover e incentivar el desarrollo de esta figura; de manera
que, aunque en Republica Dominicana las fintech se encuentran en una etapa inicial, sin
duda alguna, es una figura que ha llegado para quedarse, siendo su regulacion un aspecto

esencial para su desarrollo y correcto funcionamiento.

El aporte que pretendemos realizar con este estudio es dar a conocer mas a fondo el
alcance de la figura en la Republica Dominica y realizar un analisis critico en torno a los
desafios especificos que pudieran enfrentar los reguladores dominicanos, los avances
regulatorios en nuestro pais en materia de fintech y cuéles serian los siguientes pasos por

seguir en el ambito regulatorio dominicano.

Estas razones sumadas al deseo de hacer un aporte doctrinal, que podria servir de base
para una de las posibles estrategias regulatorias a implementar por parte de los organismos
reguladores en un futuro no muy lejano, nos han motivado a realizar un analisis profundo

de los fundamentos juridicos para la regulacion del sistema fintech.

En este tenor, es necesario senalar que método utilizado para la elaboracion de la

presente memoria, consiste en el estudio de material académico — nacional e internacional



— contenido en libros, revistas, recursos electronicos disponibles en linea y las legislaciones

vigentes.

Por todas estas razones, en el presente trabajo enfatizaremos los aspectos mencionados
en torno a las fintech y su regulacion, conjugandolos con aportes legales y doctrinales. Para
ello, abordaremos, las generalidades de las fintech (I), los desafios y estrategias para la
regulacion del sistema fintech (I1) y, a seguidas, la situacion actual de la regulacion de las

fintech en el sistema financiero dominicano (III).



I. Generalidades de las fintech

La aparicion de nuevas tecnologias orientadas a las finanzas ha dado como fruto el
fendmeno que comunmente conocemos como fintech. Esta novedosa figura, que desde su
aparicion se encuentra en constante desarrollo e incremento, ha llegado a redisefiar en
muchos aspectos al sector financiero tradicional, pues les brinda a los usuarios vias
alternativas para acceder a los distintos productos y servicios que tradicionalmente
brindaban solo las entidades financieras reguladas o que, en muchos casos, simplemente

no existian.

De modo que, esta figura ha significado grandes ventajas para los usuarios e incluso
para el sector financiero en general, sin embargo, los riesgos que se derivan de su existencia
son diversos y requieren ser analizados en detalle a fines de buscar soluciones que permitan

encontrar el balance entre sus beneficios y sus riesgos.

En tal sentido, a fines de analizar las generalidades que rodean las fintech, a
continuacion, estudiaremos mas a fondo las fintech y su evolucion historica (A), los

beneficios del sistema fintech (B) y los riesgos del sistema fintech (C).

A. Las fintech y su evolucion historica

A lo largo de los afios, quienes han incursionado en las innovaciones tecnologicas a fines
de incluirlas en el sector financiero, han sido las entidades financieras tradicionales; sin
embargo, en los Ultimos afios diversos factores externos han influido en la integracion de

innovadoras figuras al sector financiero, como son las fintech.

En tal sentido, las fintech han influido en la transformaciéon del sector financiero a
través de la creacion de nuevas estructuras, procesos y modelos de negocio que son
totalmente disruptivos para el mercado financiero tradicional e implican un reto en cuanto

los aspectos regulatorios que las rodean, tanto a nivel internacional, como a nivel nacional.



Por lo que, a continuacidn, estaremos analizando el concepto y delimitacion de las Fintech

(1) y la evolucion historica y el caracter disruptivo de las Fintech (iii).

i. Concepto y delimitacion de las fintech

Cuando hablamos de finanzas tecnoldgicas o fintech (termino anglosajon que proviene de
la abreviacion de las palabras Financial y Technologie), se refiere a “todas aquellas
empresas de servicios financieros que utilizan la ultima tecnologia existente para poder

ofrecer productos y servicios financieros innovadores™.

Una definicion mas amplia, es la del Banco de Desarrollo de América Latina, quien

define el sector fintech como:

...el conjunto de empresas no financieras que usan la tecnologia digital y herramientas
asociadas -computacion en la nube, blockchain, big data, inteligencia artificial, redes
sociales, etc.- para prestar servicios financieros a consumidores y empresas de una forma
innovadora y bajo nuevos modelos de negocio®.

Otros autores resaltan el caracter disruptivo de cara al sistema financiero tradicional,

estableciendo que, las fintech son las empresas que:

...mediante el uso de tecnologias de la informacion, innovan para crear modelos de negocio
disruptivos y escalables en el entorno de la industria de los servicios financieros. Bien
ofreciendo productos y/o servicios directamente al cliente final o bien dando soporte en
proces<5)s de negocio a otras empresas financieras tradicionales y/o a otras empresas
fintech’.

3 LOPEZ-TELLO SANCHEZ DE ANDRES, Diego. Evolucion de las fintech y su impacto en el sector
financiero [En linea]. Madrid, Espafia: Universidad Pontificia de Comillas, 2018. [Consulta: 27 de mayo de
2022]. Disponible en: https://repositorio.comillas.edu/xmlui/handle/11531/22494. P. 14.

4 ROJAS, Laura. No. 24/ 2016 La revolucion de las empresas Fintech y el futuro de la Banca: Disrupcion
tecnolédgica en el sector financiero. En: Serie Politicas Publicas y Transformacion Productiva [En linea]
Caracas, Venezuela: CAF, 2016. PP. 1-43. [Consulta: 5 de junio de 2022]. ISBN obra Completa: 978-980-
6810-67-9. ISBN Volumen: 978-980-422-044-9. Disponible en:
http://scioteca.caf.com/handle/123456789/976. P. 11.

5 BOSCH LIARTE, Joan y BOSCH LIARTE, Javier. Radiografia del Fintech: clasificacion, recopilacion y
analisis de las principales startups [En linea]. Espafia: Universitat Politécnica de Catalunya, 2016 [Consulta:
10 de mayo de 2022] Disponible en:
https://upcommons.upc.edu/bitstream/handle/2117/97361/TFM_Memoria Bosch Liarte Joan i Bosch Li
arte Xavi.pdf?sequence=1&isAllowed=y. P.23.




Basandose fundamentalmente en el impacto de estas empresas emergentes en el sector

financiero tradicional.

Mientras que la Asociaciéon Dominicana de Fintech (Adofintech), define las fintech
como “nuevos modelos de negocio que se apalancan de la tecnologia (TIC) para
transformar procesos, productos, y servicios financieros de la actividad tradicional, de

forma costo eficiente, y orientada al cliente®.

Tomando en cuenta la relevancia actual de esta figura y sus caracteristicas particulares,
el Comité de Supervision Bancaria de Basilea ha acogido la definicién del Consejo de
Estabilidad Financiera (FBS), quien las define como “innovaciones financieras propiciadas
por la tecnologia que podrian dar a lugar a nuevos modelos de negocio, aplicaciones,
procesos o productos con un efecto sustancial sobre los mercados y las instituciones

financieras y la prestacion de servicios financieros™.

Como hemos podido analizar en estas definiciones, para este trabajo de investigacion,
nos limitaremos a abarcar el alcance de las fintech hacia aquellas cuyo caracter innovador
y transformador, produce mejoras o innovaciones al sector financiero, de modo que implica
una disrupcion en cuanto a la estructura, funcionamiento y regulacién del sistema

financiero tradicional.

Siguiendo esta linea de identificar las entidades que califican como fintech, diversos

autores se han dedicado a clasificar las fintech dependiendo de los productos y servicios

6 ASOCIACION DOMINICANA DE EMPRESAS FINTECH (ADOFINTECH). Estado del Ecosistema
Fintech Dominicano 2021 [En linea]. Reptblica Dominicana: ADOFINTECH, 2022. [Consulta: 5 de junio
de 2022] Disponible en:
https://www.adofintech.org/ files/ugd/45feac 954f02bc627545{88abaf635¢3b42973.pdf. P. 4.

7 COMITE DE SUPERVISION BANCARIA DE BASILEA. Buenas Précticas: Implicaciones de los avances
en tecnofinanzas (fintech) para los bancos y los supervisores bancarios [En linea]. Banco de Pagos
Internacionales. 2018. [Consulta: 5 de junio de 2022]. ISBN 978-92-9259-226-4. Disponible en:
https://www.bis.org/bcbs/publ/d431 _es.pdf. P. 5.



que ofrecen. Por un lado, el Comité de Supervision Bancaria de Basilea® clasifica las
fintech en cuatro grandes grupos: i) Servicios de pago, compensacion y liquidacion; ii)
Servicios de apoyo en el mercado; iii) Servicios de crédito, deposito y captacion de capital;

y iv) Servicios de gestion de inversiones.

Mientras que el Consejo de Estabilidad Financiera las clasifica en “cinco categorias: 1)
pagos, compensacion y liquidacion; ii) depositos, préstamos y captacion de capital; iii)

seguros; iv) gestion de inversiones; y v) apoyo al mercado™.

Sin embargo, considerando que se trata de agrupaciones amplias, estas no permiten
identificar a simple vista, la gran diversidad de servicios y productos ofrecidos por las

fintech.

En este sentido, una clasificacion que, a nuestro entender, es mas detallada y
esclarecedora, es la que realiza Adofintech!'®, que identifica 11 verticales: Neobancos,
Activos financieros y mercados de capitales, Insurtech, Gestion de finanzas empresariales,
Gestion de finanzas personales & Wealthtech, Tecnologias para instituciones financieras,

Cripto-activos, Pagos digitales, Regtech, Crowdfunding y Créditos digitales/Lending.

Cabe resaltar que, en torno a estas clasificaciones que hemos mencionado, la mayor
cantidad de empresas fintech que interactiian en el mercado, son empresas emergentes,
también conocidas como emprendimientos o startups, las cuales se definen como
“empresas digitales de tecnologia financiera, conocidas como Startups fintech,
organizaciones en su edad temprana, escalable y altamente innovadora que funcionan a

través de plataformas digitales, con las cuales prestan multiples servicios financieros...”!!,

8 COMITE DE SUPERVISION BANCARIA DE BASILEA. Ob. Cit. P. 7

® FINANCIAL STABILITY BOARD (FSB). Financial Stability Implications from FinTech: Supervisory and
Regulatory Issues that Merit Authorities’ Attention [En linea]. FSB, 2017. [Consulta:8 de junio de 2022].
Disponible en: https://www.fsb.org/wp-content/uploads/R270617.pdf. P. 8. Traduccion libre.

10 ASOCIACION DOMINICANA DE EMPRESAS FINTECH (ADOFINTECH). Estado del Ecosistema
Fintech Dominicano 2021. Ob. Cit. P.4. Traduccion libre.

' MARIN MARIN, Sara Cristina; VILLEGAS MONTOYA; Moénica Marcela y VILLEGAS MONTOYA,
Sara Carolina. Evolucion y Tendencias de las Empresas Fintech en el Mercado Colombiano, durante el



De modo que, se puede decir que han sido las principales responsables del desarrollo
de las fintech, especialmente debido a que sus estrategias estan enfocadas en cubrir el
espacio libre que ha quedado entre los bancos tradicionales y las nuevas generaciones, las
cuales estdn acostumbradas a la inmediatez y la transparencia que les proporcionan los

medios digitales.

Por otro lado, ademés de estas empresas emergentes, son también empresas fintech, por
su incursiéon en las finanzas a través de la tecnologia, las instituciones y empresas

multinacionales a las que se les conoce como:

...las Big-Tech que, haciendo uso de toda la informacion que tienen acerca de sus clientes
(el llamado Big Data), estan entrando poco a poco en el mundo financiero, especialmente
en lo que respecta a la canalizacion y gestion de pagos. De hecho, actualmente las GAFAs
(Google, Amazon, Facebook y Apple) son consideradas los competidores mas importantes
de las entidades de crédito'.

En tal sentido, luego de comprender el alcance de esta figura, pasaremos a estudiar la

evolucion histdrica y el cardcter disruptivo de las fintech.

ii. Evolucion historica y el caracter disruptivo de las fintech

Aunque las fintech son consideradas como una novedad en el mercado, historicamente han
sido los bancos quienes han impulsado mayormente las innovaciones del sector, tales como

“la aparicion de las tarjetas de crédito en la década de 1950 y la posterior invencion de los

913

cajeros automaticos en 1967, cambiaron totalmente las interacciones financieras™'~, ambos

Periodo 2015-2019 [En linea]. Medellin, Colombia: Universidad Minuto De Dios, 2019. [Consulta: 12 de
junio de 2022] Disponible en:
https://repository.uniminuto.edu/bitstream/10656/11139/1/TE.GF_MarinMarinSaraCristina-
VillegasMontoyaMonicaMarcela-Villegas%20MontoyaSaraCarolina 2019.pdf. P 11.

12 LOPEZ-TELLO SANCHEZ DE ANDRES, Diego. Ob. Cit. P. 22.

13 CARBALLO, Ignacio Esteban y DALLE-NOGARE, Facundo. Fintech € inclusion financiera: los casos de
Meéxico, Chile y Pert. En: Revista CEA, Vol. 5 — No.10, julio-diciembre 2019 [En linea] Argentina: ITM,
2019. PP. 11-34. [Consulta: 11 de junio 2022] ISSN-p 2390-0725, ISSN-¢ 2422-3182. Disponible en:
https://doi.org/10.22430/24223182.1441. P. 13.




aportes son considerados como parte de los primeros impactos importantes de la tecnologia

en el sector.

No obstante, aunque se trata de una figura que existe desde hace aios, es a partir de “la
crisis financiera del 2008... y luego del colapso de los mercados y el descontento de
muchos ciudadanos con el sistema financiero tradicional...cuando empieza a popularizarse

el conceto de fintech™'*,

En ese orden de ideas, el auge de las fintech ha sido influenciado por diversos factores

externos, tal como lo indican los autores Agner, Barberis y Buckley,

la industria de servicios financieros ha sido afectada desde el 2008 por una "tormenta
perfecta’” de fuente financiera, publica y politica, permitiendo que una nueva generacion de
participantes del mercado establezca un nuevo paradigma conocido hoy en dia como
fintech™".

Un factor esencial que afecta las entidades financieras tradicionales de cara a las fintech
es la extensiva regulacion que tienen las entidades financieras; tal es lo que ha ocurrido
luego del Acuerdo de Basilea III, pues al tratar de reducir el riesgo sistémico, aumentaron

el costo de los servicios financieros; de modo que:

Estas nuevas regulaciones posteriores a la crisis tuvieron la consecuencia involuntaria de
estimular el surgimiento de nuevos jugadores tecnologicos (empresas fintech), que
limitaron la capacidad de los bancos para competir. A modo de ejemplo, Basilea III
contiene una regulacion que se traduce en mayores requisitos de capital. Mientras esto
favorece la estabilidad del mercado y la capacidad de absorcion de riesgos, también supuso
la desviacién de capital de PYMES e individuos privados'®.

'4 GURREA MARTINEZ, Aurelio y REMOLINA, Nydia et al. Fintech, Regtech y Legaltech: Fundamentos
y desafios regulatorios. Valencia, Espafia: Tirant Lo Blanch, 2020. ISBN: 978-84-1336-320-2. P. 141.

15 ARNER, Douglas W.; BARBERIS, Janos y BUCKLEY, Ross. The Evolution of Fintech: A New Post-
Crisis Paradigm? [En linea]. University of Hong Kong Faculty of Law y UNSW Law, 2015. [Consulta: 28
de mayo de  2022]. Disponible en: SSRN: https:/ssrn.com/abstract=2676553  or
http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.2676553. Research Paper No. 2015/04 Research Paper No. 2016-62. P. 18.
Traduccion libre.

16 LOPEZ-TELLO SANCHEZ DE ANDRES, Diego. Ob. Cit. P. 22.
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Es decir, que el fendbmeno fintech nace como una respuesta a las nuevas cargas
regulatorias, que hacen los procesos mas estrictos, largos y costosos, la desconfianza del
publico en el sistema financiero tradicional tras ser defraudados luego de haber puesto toda
su confianza en ¢l, las nuevas generaciones que son nativos digitales, asi como las
facilidades financieras de rapido acceso y bajo costo y el caracter inclusivo de los productos
y servicios ofrecidos; en este orden, es evidente que estos factores, le han permitido a esta
figura, competir con las entidades financieras y alcanzar incluso, sectores olvidados por el
sector financiero, siendo de esta forma mas que un llamado de atencion para los reguladores

a nivel mundial.

Producto de todos estos factores, debemos reconocer que el sector financiero esta
cambiando y en gran parte estos cambios son influenciados por la aparicion de estas nuevas
figuras y la competencia que significan para el mercado financiero a corto plazo. Lo que

igual es importante resaltar es que:

...estas innovaciones del sector fintech tienen el potencial de mejorar la eficiencia de la
industria financiera y promover la inclusion de grupos sociales tradicionalmente
desatendidos por los bancos. Por otra parte, también tienen el potencial de generar riesgos
no previstos para consumidores e inversionistas e incluso para el sistema financiero en su
conjunto'”’.

Ahora bien, las fintech no solo han llegado para transformar el funcionamiento de las
entidades financieras tradicionales, sino que también estan incidiendo en las reglas del

juego de este mercado, debido a las particularidades que trae consigo esta nueva figura.

En este sentido, a continuacion, desarrollamos tres caracteristicas particulares de las
fintech que han revolucionado la industria financiera, trayendo consigo retos regulatorios,
y como explica Matthias Lehmann, son el principal motivo del caracter disruptivo de esta

figura, a saber:

7 ROJAS, Laura. Ob. Cit. P. 6.

11



Como primera caracteristica resalta la ubicuidad, que significa “que los usuarios

pueden acceder a los servicios desde cualquier parte del mundo!®”

por su ausencia fisica y
por su capacidad de estar en todos los lugares al mismo tiempo, es decir que los usuarios
pueden acceder virtualmente a los servicios y productos financieros, para los cuales,
tradicionalmente se requiere un traslado a un espacio fisico; cabe resaltar que la migracion
hacia lo digital ha llegado a tal punto que incluso “la nocion del dinero ha sido puesto en

duda por las fintech™'® gracias a la aparicion de las monedas digitales.

La segunda caracteristica es la desintermediacion, que se refiere a “que las nuevas
tecnologias reducen el numero de intermediarios que son necesarios para realizar una

720 es decir

transaccion financiera, lo que reduce radicalmente los costos por transaccion
que las fintech han facilitado que entre el usuario y el proveedor de servicios exista un
contacto directo y, en algunos casos, que exista una comunicacion directa entre ambos

clientes sin la existencia de intermediarios.

La tercera caracteristica es la concentracion,

la cual es una consecuencia tanto de la ubicuidad como de la desintermediacion y significa
que los servicios de las fintech pueden ser provistos desde un lugar puntual en la tierra...

como es el caso de PayPal que opera en 200 mercados alrededor del mundo y su sede

administrativa se encuentra en San José, California™?!.

En este punto, la diferencia con las entidades tradicionales es que estas oficinas no

reciben a los usuarios, sino que son espacios administrativos.

En efecto, el caracter disruptivo de estos elementos radican en el hecho de que se estan

prestando servicios mediante plataformas totalmente digitales sin requerir traslados,

¥ LEHMANN, Matthias. Global Rules for a Global Market Place? - The Regulation and Supervision of
FinTech Providers. En: Boston University International Law Journal, Vol. 37 [En linea]. Boston, Estados
Unidos: Boston University, 2019. PP. 118-156 [Consulta: 15 de mayo 2022]. Disponible en:
https://ssrn.com/abstract=3421963 y http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.3421963. P.123. Traduccion libre.

19 Ibid. P. 122. Traduccidn libre.

NIbidem. Traduccion libre.

2L Ibid. P. 124. Traduccioén libre
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intermediarios y sin las limitaciones a las operaciones financieras de las entidades locales
con presencia fisica; por lo que, en muchos casos las fintech son preferidas por los usuarios
por temas de agilidad, costos o inclusion, de tal forma que, muchos usuarios han dejado de

lado el uso de ciertos servicios financieros tradicionales, migrando hacia las entidades

fintech.

Es importante resaltar que, aunque estas caracteristicas pueden ser replicadas por las
entidades financieras tradicionales a través de la incorporacion de nuevas tecnologias para
sus sistemas operativos que permiten realizar operaciones digitales a cualquier parte del

mundo, no es menos cierto que el elemento fisico nunca desaparece.

En este orden, reiteramos la importancia de prestar atencion a la situacion regulatoria
que actualmente rodea a las fintech debido a su caracter disruptivo para la estabilidad del
sector financiero, pues, aunque ha llegado con grandes beneficios para los usuarios y el
mercado financiero en general, también trae consigo riesgos e inseguridades para los
usuarios y la estabilidad del sistema financiero, que a continuacion analizaremos mas de

cerca.

B. Beneficios del sistema fintech

Como hemos mencionado, las fintech estan adquiriendo una mayor presencia en el sector
financiero, de forma que pueden considerarse una actual y potencial competencia en el
mercado. En este sentido, este incremento en cuanto de empresas fintech y de sus usuarios,
se debe a los atractivos beneficios que brinda esta figura, tanto para los innovadores

tecnoldgicos como para los usuarios y el sector financiero en general.

Estos beneficios que deben ser tomados en cuenta en el proceso regulatorio, a fines de
velar por la preservacion de la figura y evitar su desnaturalizacion, ya que, aunque los
reguladores y supervisores deben centrarse en garantizar la estabilidad financiera y el buen

funcionamiento del mercado, es de vital importancia que activamente identifiquen las
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oportunidades de mejora que puedan surgir mediante las fintech; las cuales, si bien con sus
multiples riesgos, brindan valiosas oportunidades para el fortalecimiento y transformacion

del ecosistema financiero hacia el futuro digital que nos espera.

De manera general “las fintech tienen la capacidad de aportar soluciones tendentes a
optimizar el funcionamiento del sistema financiero en su conjunto, intensificando la
competencia y reduciendo los costes para sus participantes”™2. Sin embargo, existen
beneficios puntuales que merecen ser mencionados, dentro de los cuales estan aquellos que
estan enfocados en su impacto sobre los usuarios, como reduccioén de los costos de los
productos y servicios, servicios bancarios mejores y mas personalizados e inclusion
financiera; mientras que otros se enfocan en los beneficios u oportunidades para el sistema
financiero y las entidades que lo componen, tales como aumento de la competencia y

optimizacion de los productos y servicios financieros.

En este sentido, a seguidas procedemos a explicar los productos y servicios financieros
mas rapidos y menos costosos (i), inclusion financiera (ii), personalizacion de productos y
servicios (ii1) y el aumento de la competencia y optimizacion del funcionamiento del

sistema financiero (iv).

i. Productos y servicios financieros mas rapidos y menos costosos

Por las innovadoras tecnologias que utilizan las fintech, “los operadores fintech pueden

23

acelerar las transacciones y los pagos y reducir sus costes”, especialmente debido al

elemento de automatizacion por el que se caracterizan. Por otro lado,

...gracias a la fuerza de integracion en el mercado por parte de las fintech, estas entidades
tienen el potencial de atraer clientes a nivel mundial. Como resultado de esto, alcanzan una
economia de escala que a su vez se traduce en mejores tarifas para los clientes™**,

22 REZQALLAH ARON, Tamara. Ob. Cit. P. 217
23 COMITE DE SUPERVISION BANCARIA DE BASILEA. Ob. Cit. P. 20.
24 LEHMANN, Matthias. Ob. Cit. P.125. Traduccion libre.
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Con el beneficio adicional de que son tecnologias faciles de usar y disponibles a

cualquier hora desde cualquier parte de mundo.

En este sentido, es importante resaltar que la eficiencia operativa y la reduccion del
tiempo y de los costos de transacciones, son de las principales caracteristicas que le han
permitido su entrada al mercado, pues existe una marcada diferencia en cuanto a tiempos,
entre las fintech y las entidades financieras tradicionales; un ejemplo de esto, son las
transacciones transfronterizas, en las que las entidades tradicionales son, generalmente,

mas costosas y requieren un proceso mas complejo.

ii. Inclusion financiera

Un elemento que ha facilitado la entrada de las fintech al mercado y que sin duda alguna
es un beneficio para los usuarios, es la inclusion financiera. Esta figura “facilita el acceso
a servicios financieros, promoviendo, especialmente, la inclusion financiera de sectores
poco relacionados con la banca tradicional”™®, en tanto que en muchos casos se han

enfocado en las necesidades de la poblacion, especialmente de las mas vulnerables.

En adicion, las fintech también se han enfocado en otros sectores econdomicos,
tradicionalmente con limitado acceso al sistema financiero, como son las micro, pequeias
y medianas empresas; de tal forma, se pronuncia el Banco de Desarrollo de América Latina

(CAF), quien indica que:

El sector fintech en América Latina y el Caribe (ALC) ha ido creciendo rapidamente y gran
parte del segmento tiene enfoque de inclusion financiera. Una muestra de ello es que el
40% de las startup fintech de la region atienden como a su principal cliente a pymes no
bancarizadas o sub-bancarizadas, de acuerdo con el monitoreo de Finnovista®.

25 REZQALLAH ARON, Tamara. Ob. Cit. P. 216.

26 BANCO DE DESARROLLO DE AMERIC LATINA. Las fintech: clave para la inclusién financiera. 2019
[En linea]. @CAF.com, 2019. [Consulta: 7 de junio de 2022] Disponible en:
https://www.caf.com/es/actualidad/noticias/2019/09/las-fintech-clave-para-la-inclusion-financiera.
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En tal sentido, estas entidades generan inclusion financiera toda vez que hacen mas
asequible el acceso a los productos y servicios financieros que les convengan para suplir

sus necesidades.

Asimismo, una ventaja competitiva y que promueve la inclusion financiera, es la
ubicuidad que menciona Lehman y que hemos explicado previamente, ya que, esta
caracteristica permite que los servicios y productos financieros sean de facil acceso para

cualquier persona en cualquier parte del mundo.

Otra caracteristica que permite o mejora la inclusion financiera es la interoperabilidad,
pues “la interoperabilidad bien lograda tiene buenas perspectivas para mejorar la inclusion

financiera a largo plazo al facilitar a mas personas la realizacion de pagos digitales”?’

, ya
que de no existir interoperabilidad entre los sistemas puede llegar a limitar los usuarios en

cuanto al alcance de sus transacciones.

En tal sentido, este beneficio ha contribuido con el cierre de las brechas de las entidades
financieras tradicionales, pues ademés de ofrecer sus productos y servicios enfocados a
estas poblaciones particulares, incentiva a las entidades financieras tradicionales para que

tengan iniciativas enfocadas en estos sectores, entrando en la competencia de este mercado.

iii. Personalizacion de productos y servicios

En consonancia con la inclusion financiera, las fintech aportan un beneficio adicional en
torno a la oferta de productos y servicios, pues sus caracteristicas y nuevas tecnologias
permiten personalizarlos acorde a las necesidades de los usuarios; en tal sentido, mediante

las tecnologias innovadoras con las que cuentan, las fintech, "promueven la innovacion y

27 GARCIA ARABEHETY, Pablo; CHEN, Gregory; COOK, William, y MCKAY, Claudia.
Interoperabilidad de las finanzas digitales e inclusion financiera: Un andlisis de 20 paises. [En linea].
Washington, Estados Unidos de América: Grupo Consultivo de Ayuda a los Pobres (CGAP), 2016.
[Consulta: 6 de junio de 2022]. Disponible en: https://www.cgap.org/sites/default/files/Interoperability-
Spanish.pdf. P. 1.
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aportan flexibilidad al disefio de soluciones ajustadas a las caracteristicas de los clientes™?®,

lo cual, es indudablemente, un atractivo de gran importancia para los usuarios.

En este orden, ademas de la personalizacion que pueden ofrecer directamente las
tecnologias, es preciso sefalar que, en vista de que las fintech promueven una mayor
competencia en el sector financiero, esto se traduce en que, una mayor variedad en la oferta
permita que dichos productos y servicios se ajusten a las necesidades puntuales de los
usuarios y ademads, esta competencia puede motivar a las entidades financieras
tradicionales a brindar servicios de mayor calidad y més asequibles, como explicamos a

continuacion.

iv. Aumento de la competencia y optimizacion del funcionamiento del sistema

financiero

Uno de los principales beneficios de las fintech en torno al funcionamiento del sistema
financiero consiste en que estas “tienen la capacidad de aportar soluciones tendentes a
optimizar el funcionamiento del sistema financiero en su conjunto, intensificando la

competencia y reduciendo los costes para sus participantes™.

Es preciso resaltar, que las fintech pueden tener una influencia muy beneficiosa para
las entidades financieras, pues la introduccion de nuevas tecnologias puede aportar en la
realizacion de procesos mas eficientes, seguros y de mayor calidad. Un ejemplo de esto es,
que nuevas tecnologias pueden permitir que “las operaciones se lleven a cabo en un entorno
mas seguro, gracias al uso de tecnologias criptograficas o biométricas y sistemas mas

interoperables en los que se reduce el riesgo de fallos técnicos™°.

28 LAVALLEJA Martin. Panorama de las fintech: Principales desafios y oportunidades para el Uruguay. En:
seric Estudios y Perspectivas-Oficina de la CEPAL en Montevideo, No. 48 (LC/TS.2020/53;
LC/MVD/TS.2020/3) [En linea]. Santiago de Chile, Chile: Naciones Unidas - Comision Econdémica para
América Latina y el Caribe (CEPAL), 2020. [Consulta 11 de junio de 2022]. ISSN: 1727-8694 Disponible
en: https://repositorio.cepal.org/bitstream/handle/11362/45727/1/S2000326_es.pdf. P. 26.

2 REZQALLAH ARON, Tamara. Ob. Cit. P. 216.

30 COMITE DE SUPERVISION BANCARIA DE BASILEA. Ob. Cit. P. 20.
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Si bien es cierto que la existencia de las fintech significa mayor competencia para el
sector financiero tradicional y su mal manejo pudiera afectar la estabilidad del sistema
financiero, una gestion y regulacion apropiada para esta figura puede tener un impacto
positivo en cuanto a la estabilidad financiera, debido a que esta nueva competencia puede
aportar en la “mitigacion de riesgos sistémicos a través de la descentralizacion y

2931

diversificacion de numerosas areas del mercado financiero”™ ' y de tal forma, reducir el

riesgo asociado a las entidades con alcance sistémico.

Asimismo, en cuanto a la competencia que significan las fintech para el sector
financiero, esto puede verse como un beneficio, pues han motivado e impulsado a las
entidades tradicionales a implementar nuevas tecnologias e incluso la creacion de nuevos
productos dirigidos a las necesidades de la poblacion, de tal forma resalta Tamara
Rezqallah que el “sector tradicional también ha empezado a adaptarse a los cambios
propuestos por las fintech para asi poder competir ante la presencia de productos y servicios

financieros disruptivo”?2.

De igual forma, el uso de Regtech en las entidades financieras podria apoyar en la
mejora de los procesos orientados al cumplimiento normativo. En este orden resulta
interesante resaltar que esta figura, que entra dentro de la categoria fintech, consiste en
“tecnologias innovadoras que pueden ayudar a las instituciones financieras a cumplir los
requisitos y objetivos de la regulacion (requerimientos prudenciales, incluidos los de
comunicacion de informacion financiera, proteccion del consumidor y AML/CFT)” ¥, de
modo que genere oportunidades al sector financiero para reducir costos por temas de

cumplimiento regulatorio y agregar calidad a estos procesos.

En esta tesitura, luego de analizar el alto impacto positivo que pueden generar las

fintech tanto para los usuarios, como para el sector financiero, no podemos dejar de lado

3l FINANCIAL STABILITY BOARD. P.16. Traduccion libre.
32 REZQALLAH ARON, Tamara. Ob. Cit. P. 219.
33 COMITE DE SUPERVISION BANCARIA DE BASILEA. Ob. Cit. P. 20.
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que estas nuevas tecnologias, hasta tanto no existan estandares o regulaciones delimitadas
para su buen funcionamiento, traen consigo muchos riesgos que estudiaremos a

continuacion.

C. Riesgos del sistema fintech

Como hemos resaltado, el caracter disruptivo de las fintech ha traido consigo cambios en
la industria financiera que han revolucionado los modelos de negocios, los canales de
prestacion de servicios, los productos y servicios ofrecidos, la alta competencia entre las
entidades, entre otras; y asi como hemos estudiado los beneficios que aporta, se han creado
nuevos riesgos que requieren ser analizados, con el objetivo de determinar las bases o
requerimientos minimos para que sea posible la convivencia de las fintech con las demas

instituciones financieras.

No obstante, es preciso resaltar que, “dado su estado embrionario, ain no puede
conocerse el efecto final que fintech tendra sobre los sistemas financieros™#, de modo que,
ademas de los que estudiaremos en el presente documento, pudieran incluirse en un futuro,

otros riesgos no previstos a la fecha.

En este orden, es esencial que analicemos los riesgos que traen estas nuevas
tecnologias, los cuales se derivan, principalmente, de la limitada o inexistente regulacion,

supervision y control de estas, en vista de la naturaleza misma de esta figura.

Al igual que los beneficios, los riesgos asociados a las fintech pueden tener un impacto
negativo directamente sobre los usuarios o sobre el sector financiero en general, dentro de

los cuales se encuentran prevencion de Lavado de activos y financiamiento del terrorismo

3 RODRIGUEZ LOPEZ, José Luis e HINOJO GONZALEZ, Pedro. Oportunidades de la tecnologia aplicada
a los mercados financieros: El fendmeno Fintech. En: Boletin Econémico de ICE 3109. [En linea] Espaiia:
Comercial Espafiola, 2019. PP. 15-28. [Consulta: 6 de junio de 2022] ISSN 0214-8307, ISSN-e 2340-8804.
Disponible en:
https://www.researchgate.net/publication/331953895 Oportunidades_de la_tecnologia aplicada a los me
rcados_financieros_el fenomeno_ Fintech. P. 19.
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(1), ciberseguridad (ii), proteccion al usuario (iii), proteccion de datos personales (iv) y

estabilidad Financiera (v), conforme desarrollamos a continuacion.

i. Prevencion de lavado de activos y financiamiento del terrorismo

Al analizar los cambios que ha venido sufriendo la industria financiera a nivel mundial y
tomando en cuenta que en la mayoria de los paises en los que tienen incidencias las fintech,
no existe una regulacion especifica para las mismas, se crea la incertidumbre en cuanto al
manejo de estas nuevas entidades de cara al lavado de activos y el financiamiento del

terrorismo.

En torno a este tema, un factor de importancia y que puede afectar la integridad del
sector financiero, proviene de que estas nuevas tecnologias tienen caracteristicas que

facilitan las operaciones sin determinar la proveniencia de los fondos.

Un ejemplo de esto es el anonimato que permite tener un mercado global, puede promover
el abuso por parte de criminales. Monedas virtuales tales como bitcoin y las plataformas
en las que son negociadas se convierten en un espacio abierto para los lavadores de dinero,
evasores de impuestos, vendedores de drogas o armas, al igual que el chantaje.*’

De modo que, respecto a este punto resulta necesaria una intervencion del Estado, con
el objetivo de regular o establecer lineamientos minimos para mitigar este riesgo tan
importante en el ambito financiero.

3% en sus 40 recomendaciones no se ha

En este sentido, resaltamos que, aunque GAF
expresado puntualmente sobre las fintech, la recomendacion 15 sobre nuevas tecnologias

establece que:

33 LEHMANN, Matthias. Ob. Cit. P.127. Traduccion libre.

36 E1 Grupo de Accion Financiera Internacional (GAFI) es un ente intergubernamental establecido en 1989
por los Ministerios y sus jurisdicciones Miembro. El mandato del GAFI es fijar estandares y promover la
implementacion efectiva de medidas legales, regulatorias y operativas para combatir el lavado de activos, el
financiamiento del terrorismo y el financiamiento de la proliferacion y otras amenazas a la integridad del
sistema financiero internacional. En colaboracion con otras partes involucradas a nivel internacional, el GAFI
también trata de identificar vulnerabilidades a nivel nacional para proteger el sistema financiero internacional
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Los paises y las instituciones financieras deben identificar y evaluar los riesgos de lavado
de activos o financiamiento del terrorismo que pudieran surgir con respecto a (a) el
desarrollo de nuevos productos y nuevas practicas comerciales, incluyendo nuevos
mecanismos de envio, y (b) el uso de nuevas tecnologias o tecnologias en desarrollo para
productos tanto nuevos como los existentes. En el caso de las instituciones financieras, esta
evaluacion del riesgo debe hacerse antes del lanzamiento de los nuevos productos, practicas
comerciales o el uso de tecnologias nuevas o en desarrollo. Los paises y las instituciones
financieras deben tomar medidas apropiadas para administrar y mitigar esos riesgos.’’

GAFI, ademas, ha realizado foros fintech a fines de apoyar las nuevas tecnologias y
tener conversatorios para facilitar la colaboracion en torno a los problemas que puedan

surgir sobre este tema.

Del analisis de lo antes indicado, se deriva el deber de los paises de adoptar las medidas
eficaces para prevenir el lavado de activos y el financiamiento del terrorismo en el manejo
de las nuevas tecnologias, donde podrian incluirse las fintech. Ahora bien, a fines de
preservar la naturaleza y eficacia de esta figura, cada fintech y sus operaciones deben ser
evaluadas para determinar el nivel de riesgo de estas, de modo que puedan aplicarse

medidas proporcionales en cada caso.
ii. Ciberseguridad
Aungque los riesgos de ciberseguridad afectan a las entidades financieras tradicionales, este

se convierte en un riesgo aun mayor cuando nos trasladamos al plano de la vulnerabilidad

de las tecnologias fintech; esto se debe a que “la totalidad de la informacion, procesos y

de usos indebidos. Esta definicion fue obtenida de GRUPO DE ACCION FINANCIERA
INTERNACIONAL (GAFI). Estandares internacionales sobre la lucha contra el lavado de activos y el
financiamiento del terrorismo y de la proliferacion: las recomendaciones del GAFI [En linea]. GAFI, 2012.
[Consulta: 9 de junio de 2022] Disponible en:
https://sb.gob.do/sites/default/files/nuevosdocumentos/prevencionlaft/Recomendaciones-GAFI-FATF-40-
Rec-2012_0.pdf. P. 6.

37 GRUPO DE ACCION FINANCIERA INTERNACIONAL (GAFI). Estandares internacionales sobre la
lucha contra el lavado de activos y el financiamiento del terrorismo y de la proliferacion: las recomendaciones
del GAFI [En linea]. GAFI, 2012. [Consulta: 9 de junio de 2022] Disponible en:
https://sb.gob.do/sites/default/files/nuevosdocumentos/prevencionlaft/Recomendaciones-GAFI-FATF-40-

Rec-2012_0.pdf. P. 17.
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recursos se encuentran digitalizados™®

, pues, a diferencia de las fintech, las entidades
financieras tradicionales cuentan, en su mayoria, con soportes fisicos que le permiten

continuar sus operaciones.

En este orden, cualquier ataque cibernético de alto impacto puede llegar a afectar la
totalidad de la empresa fintech y por ende su capacidad de darle continuidad a sus
operaciones, afectando a sus usuarios, poniendo en riesgo su data y pudiendo convertirse

en un riesgo sistémico si se tratase de una entidad de alcance masivo.

Este es un riesgo que pudiera ser mitigado mediante la creacion de lineamientos o
estandares que, con miras a la proteccion y continuidad de las operaciones ante un ataque
de seguridad; sin embargo, por el caracter cambiante de las nuevas tecnologias y los nuevos
modelos de negocio que se mantienen en constante cambio, “puede incrementar el riesgo

para la ciberseguridad si los controles no evolucionan al mismo ritmo™°.

iii. Proteccion al usuario

En cuanto a la proteccion al usuario, es preciso resaltar que, aunque el desarrollo de las
fintech trae consigo muchos beneficios para los usuarios — tales como la reduccion de
costos, procesos mas rapidos, acceso 24/7 y desde cualquier parte del mundo, inclusién
financiera entre otros — el propio modelo de servicios comporta riesgos que dejan a los

usuarios desprotegidos, los cuales pasamos a resaltar a continuacion.

Un factor que afecta a los usuarios de servicios y productos financieros es la distancia
existente ente el usuario y la entidad fintech ya que, puede que “los consumidores no saben
que tienen derecho a quejarse; o pueden saber que tienen este derecho, pero no conocen los

canales adecuados; o saben como y donde presentar una queja, pero no reciben una

38 VILLAFUERTE MENDOZA, Jos¢. Ob. Cit. P. 239.
3% COMITE DE SUPERVISION BANCARIA DE BASILEA. Ob. Cit. P.31
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respuesta adecuada”®. Esta situacion es especialmente riesgosa en servicios
transfronterizos ya que, en muchos casos puede que no exista un supervisor o siquiera una

entidad que pueda velar por los derechos de los usuarios.

En este sentido, el usuario tiene muy pocas vias para tener la certeza de que lo que esta
contratando con esa entidad fintech, efectivamente lo recibird, asi como la veracidad de las
informaciones que figuran en la plataforma digital, debiendo el usuario, asumir un alto

riesgo.

En este mismo orden, un riesgo de las fintech es la publicidad engafiosa que pueden
venderle a los usuarios, ya que, al no contar con normativas que regulen este punto, pueden
“dirigirse de forma inapropiada a los consumidores que no comprenden completamente los

riesgos relacionados con ciertos productos y servicios, particularmente los de inversion™?!,

Igualmente, dentro de los riesgos que afectan directamente a los usuarios, se encuentra
el riesgo de insolvencia de las entidades fintech, ya que, a diferencia de las entidades
financieras reguladas, que cuentan con la normativa que vela por la proteccion de los
usuarios en ese aspecto, en las fintech “el riesgo de insolvencia es manejado por cada

compaiiia y asumido directamente por los consumidores™*?.

Asimismo, como hemos mencionado, existen un sinnimero de riesgos asociados a los
consumidores en torno a la asimetria de informacion existente entre el proveedor de los
productos y servicios y el usuario, los cuales deben ser tomados en cuenta al momento de

pensar en la regulacion de las fintech.

40 ASOCIACION DE SUPERVISORES BANCARIOS DE LAS AMERICAS (ASBA) Y BID LAB. La
proteccion al consumidor en el nuevo entorno de innovacion tecnologica financiera: Consideraciones de
regulacion y supervision [En linea]. México: Tinta Roja Editoras, 2020. [Consulta: 8 de junio de 2022].
Disponible en: https://www.asbasupervision.com/es/bibl/i-publicaciones-asba/i-1-grupos-de-trabajo/2379-
proteccion-al-consumidor-2/file. P.15

4! Ibidem.

42 VILLAFUERTE MENDOZA, José. Ob. Cit. P. 241.
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iv. Proteccion de datos personales

El riesgo en torno a los datos personales, aunque se trata de un riesgo para los usuarios —
que son los duefios de sus informaciones personales — consideramos importante tratarlo de
manera individual; ya que, sin lugar a duda, uno de los principales activos de las industrias
fintech, es la data que manejan y lo que pueden hacer con ella. En ese orden, destacamos

que:

Entre los principales riesgos presentes en la actividad desarrollada por las fintech esta
el uso no autorizado y la cesion indebida de los datos de los clientes, asi como que los
métodos de negocio, datos y algoritmos que subyacen en muchas empresas del
sector fintech no suelen ser patentables®.

En ese sentido, en torno al uso de datos personales, existe una gran preocupacion
debido a que ni los usuarios, ni los supervisores, ni los entes reguladores conocen el destino
o uso que se le da a los datos personales compartidos por los usuarios, hasta tal punto que
se cree que existe la posibilidad de que estas entidades realicen “transferencias de estos
datos a compaiiias especializadas en manejar cantidades considerables de informacion (big
data) y ofrecer, ademas, servicios utilizando esta informacién sin autorizacion expresa del

titular de los datos (por ejemplo, marketing corporativo o politico)”*.

Es decir que, no es solo que las fintech ofrecen servicios financieros, si no que han
pasado a monetizar la informacion obtenida, convirtiéndolos en activos de mucho poder a

nivel general, pero que es particularmente importante en el mercado financiero.

Este riesgo estd intimamente relacionado a la falta de seguridad de los sistemas
tecnoldgicos; de tal forma lo indica la Asociacion de Supervisores Bancarios de Las

Américas, quien resalta como un riesgo asociado a los consumidores, la vulnerabilidad

4 GARRIGUES FINTECH Hub. Retos legislativos para la regulacion del fendmeno 'fintech' en Espafia y
Latinoamérica [En linea]. Garrigues.com, 2021. [Consulta: 4 de junio de 2022]. Disponible en:
https://www.garrigues.com/es_ES/garrigues-digital/retos-legislativos-regulacion-fenomeno-fintech-espana-
latinoamerica.

“ VILLAFUERTE MENDOZA, José. Ob. Cit. P. 239.
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hacia “fraudes y robo de datos del consumidor si no existen sistemas de seguridad estrictos

para proteger los datos personales y financieros™*.

De modo que, los reguladores tienen el reto de identificar los mecanismos adecuados
para mitigar este riesgo y proteger a los usuarios de usos no autorizados de los datos

personales compartidos a las entidades fintech.

v. Estabilidad financiera

Uno de los factores mas preocupantes y que mas protege el regulador cuando se trata de la
disrupcion en el mercado financiero es la estabilidad del sistema financiero, por lo que, al
tratar sobre los riesgos, es preciso sefalar las deficiencias estructurales que tienen las
fintech, las cuales, de no ser manejadas adecuadamente, pueden tener un impacto negativo

en dicha estabilidad.

En consonancia con lo antes indicado, la mayoria de las fintech que actualmente
interactuan en el ecosistema financiero son empresas emergentes o startups, por lo que, al
tratarse de nuevas empresas, no cuentan con recursos, estructura o la capacidad suficiente
para mitigar o manejar los posibles riesgos derivados de las operaciones que realizan, ya
que se puede notar una “debilidad estructural en la fortaleza patrimonial y capacidad
operativa para afrontar eventos que afecten sus operaciones (a nivel econémico o de

procesos)”®,

En este punto cabe resaltar la fortaleza del mercado financiero tradicional, pues luego

de “décadas de andlisis, intentos de regulacion, crisis y resiliencia en el mercado financiero

2947

han moldeado las caracteristicas de la regulacion financiera en el mundo™*’, las cuales se

45 ASOCIACION DE SUPERVISORES BANCARIOS DE LAS AMERICAS (ASBA) Y BID LAB. La
proteccion al consumidor en el nuevo entorno de innovacion tecnologica financiera: Consideraciones de
regulacion y supervision. Ob. Cit. P.15

4 VILLAFUERTE MENDOZA, José. Ob. Cit. 239.

47 Ibidem.
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enfocan principalmente en la prevencion y mitigacion de riesgos que pudieran afectar el

sistema financiero en general.

Sin embargo, como bien sabemos el sector financiero tradicional cuenta con una
regulacion amplia y costosa que, por las caracteristicas estructurales y por la naturaleza de
las fintech, son de imposible cumplimiento para esta figura y, por ende, constituyen la
principal barrera que tienen las empresas emergentes, si intentasen cumplir con los

estandares regulatorios de las entidades financieras tradicionales.

A esta deficiencia estructural se suma el riesgo en torno a la concentracion de las
entidades fintech en un solo lugar, que como hemos explicado previamente, es una de las
caracteristicas diferenciales de las fintech. Pues, por el hecho de que las fintech pueden
tener un alcance global y a su vez, tener sus operaciones principalmente concentradas en
un solo lugar, la capacidad de las fintech en cuanto a la continuidad de sus operaciones se
puede ver limitada ante una situacion, de fuerza mayor, que provoque la interrupcion de
los servicios y esto a su vez, dependiendo del tamafio de la fintech, puede afectar la

estabilidad financiera de una region o incluso globalmente.

Ahora bien, luego de estudiar brevemente las caracteristicas generales de las fintech,
asi como sus beneficios y riesgos, pasaremos al estudio central de este trabajo de
investigacion, en torno a los desafios que traen consigo las fintech y los acercamientos
regulatorios que han sido evaluados a nivel mundial para establecer la forma idonea de

manejar la figura.
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I1. Desafios y estrategias para la regulacion del sistema fintech

Las fintech, en virtud de su caracter disruptivo para el ecosistema financiero, han llegado
para cambiar, no solo la forma en que los servicios y productos financieros son ofrecidos
a los usuarios, sino que sus caracteristicas han traspasado los principios basicos de la
regulacion financiera en general, de modo que su regulacion resulta un reto para el 6rgano
de control y supervision, tanto a nivel local como a nivel internacional, pues ‘“‘en primera
instancia, los objetivos tradicionales de todo regulador se encuentran interpelados por la

transformacion digital™®,

En este sentido, antes de abordar directamente el tema que nos ocupa, haremos un poco

de contexto en cuanto a la regulacion en el sector financiero y su objeto mismo.

En vista de que, cuando el Estado interviene en el libre mercado a través de
regulaciones es, en principio, con el objetivo de subsanar una falla del mercado; nos damos
cuenta, que la existencia de una regulacion financiera significa que nos encontramos frente
a un mercado imperfecto, en este caso, con asimetrias de informacion y externalidades

negativas. En este orden, Jorge Prats y Victoria Contreras resaltan que:

...los fines de la regulacion financiera estriban en: (i) favorecer la competencia entre los
agentes del mercado financiero; (ii) defender la estabilidad del sistema financiero y del
mecanismo de pagos, mediante la vigilancia de la solvencia de las correspondientes
entidades y el fomento de la confianza de agentes econdmicos; y (iii) proteger a los usuarios
en cuanto clientes que pueden resultar perjudicados por las crisis bancarias, las
interrupcignes en la recepcion de servicios financieros y los comportamientos ilicitos de
las EIFs™".

En consonancia con los fines de la regulacion antes expuestos, por su parte, la Ley

Monetaria y Financiera establece en el articulo 2 que:

4 CARBALLO, Ignacio Esteban. Fintech: desafios para la regulacion y la educacion financiera. En:
Montealegre, D., Barroso, M.E. (eds.). Etica en educacion superior, una dimension transversal: Desafios para
América Latina [En linea]. Geneva: Globethics.net., 2020. PP. 115-130 [Consulta: 11 de junio de 2022]
ISBN: 978-2-88931-359-4. Disponible en: https://repositorio.uca.edu.ar/handle/123456789/10904 P. 119
49 JORGE PRATS, Eduardo y VICTORIA CONTRERAS, Omar. Derecho de la Regulacién Monetaria y
Financiera. Republica Dominicana: IUSNOVUM, 2008. ISBN:978-9945-8648-0-9. P. 22.
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La regulacion del sistema monetario tendra por objeto mantener la estabilidad de precios,
la cual es base indispensable para el desarrollo econdomico nacional...La regulacion del
sistema financiero tendra por objeto velar por el cumplimiento de las condiciones de
liquidez, solvencia y gestion que deben cumplir en todo momento las entidades de
intermediacion financiera de conformidad con lo establecido en esta Ley, para procurar el
normal funcionamiento del sistema en un entorno de competitividad, eficiencia y libre
mercado™.

De modo que, aunque “las operaciones monetarias y financieras se realizaran en

”1 conforme se establece en el articulo 24 de la Ley

condiciones de libre mercado
Monetaria y Financiera, resulta necesario regular sus operaciones debido al “efecto que la
actividad de intermediacion financiera ejerce sobre el resto de los agentes econdomicos,
como por su impacto directo en los ahorros de las personas y en el sistema de pagos de

manera general™?,

Ahora bien, al analizar la naturaleza, estructura y caracteristicas de las fintech,
especialmente las tres caracteristicas disruptivas mencionadas previamente (ubicuidad,
desintermediacion y concentracion), nos damos cuenta que existen diversos desafios para
iniciar a regular esta novedosa figura y a su vez, entendemos el porqué de los debates y
posturas encontradas en cuanto a las aproximaciones regulatorias mas convenientes para,
por un lado cumplir con el fin de una regulacion financiera y a su vez, proteger el libre
mercado y la naturaleza misma de las fintech, dado que existen muchos beneficios que se

pueden obtener de dicha figura.

Por tales razones, en lo adelante, veremos los desafios regulatorios (A), las estrategias

regulatorias (B) y la regulacion del sistema fintech en el marco de derecho comparado (C).

50 REPUBLICA DOMINICANA. Ley Monetaria y Financiera No. 183-02. Gaceta Oficial No. 10187, 21 de
noviembre de 2002. Art. 2.

5! Ibid. Art. 24.

52 JORGE PRATS, Eduardo Y VICTORIA CONTRERAS, Omar. Ob. Cit. P. 179
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A. Desafios regulatorios

A partir de la aparicion de las fintech en el mercado financiero, los doctrinarios han
establecido amplios debates en torno a la mejor via de regulacion o de establecimiento de
requerimientos minimos, sin embargo, al realizar un analisis profundo reconocen que
existen diversos desafios en torno al enfoque de supervision més idéneo y en torno a si

procede o no la adaptacion de la normativa existente.

En ese orden, “pese a los evidentes beneficios que generan las fintech, no puede

promoverse la innovacion a expensas de la seguridad y la solvencia del sistema”>?

, por lo
que, en vista de que la actual normativa de los diversos paises, elaborada previo a la
existencia de estas nuevas tecnologias, puede generar barreras para las fintech, procedemos
a estudiar los diversos desafios regulatorios, dentro de los cuales se encuentran
extraterritorialidad y exigibilidad de las normas (i), dificultades de control y supervision

(i), constante evolucion y diversidad de productos de distinta naturaleza (iii).

i. Extraterritorialidad y exigibilidad de las normas

Historicamente, la aplicacion de las regulaciones del sistema financiero ha estado
delimitada a un territorio determinando, sin embargo, como consecuencia de la ubicuidad
de las fintech y la interconexién de los mercados financieros, estas entidades pueden
brindar servicios desde cualquier parte del mundo, sin necesidad de presencia fisica en el
pais donde residen los usuarios, ya que, “el mundo de las nuevas tecnologias no conoce
fronteras en tanto que el prestador del servicio y el demandante del mismo pueden ubicarse

en paises que aplican normas diferentes (y, en algunos casos, radicalmente distintas)”>?.

53 COMITE DE SUPERVISION BANCARIA DE BASILEA. Ob. Cit. P. 22.

% GARCIA, Eduardo. El fenémeno fintech. Retos y oportunidades de la tecnologia blockchain para el
sistema financiero europeo. En: Anuario Del Euro, 2018 [En linea]. Espafia: Instituto Espafiol de Analistas
Financieros, 2018. PP. 181-193 [Consulta: 11 de junio de 2022]. Disponible en:
https://www.ieaf.es/images/Publicaciones-FEF/anuario-euro-18/fenomeno-fintech.pdf. P. 183.
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Cuando evaluamos esto de cara al organismo regulador, el razonamiento seria que “la
interconectividad entre los mercados actuales requiere de una aplicacion extraterritorial de

33 pues, el prestador de servicios financieros opera desde el extranjero; no obstante,

la ley
el desafio al que se enfrentan no es tan sencillo como pudiera parecer. De tal forma,
Lehman resalta que “las estrategias individuales de regulacion por parte de los distintos
paises estan destinadas a fallar debido a la naturaleza transnacional de los nuevos

servicios™°,

En ese orden, resaltamos que la existencia de una normativa de aplicacion
extraterritorial trae consigo otros problemas en cuanto a la efectividad de la misma, por un
lado, debido a los altos costos que implicaria para una entidad extranjera adecuarse al
cumplimiento de distintas jurisdicciones y por otro lado y ain mas importante, el regulador
local no cuenta con las herramientas para hacer cumplir las sanciones aplicables y “en
consecuencia, el problema de la territorialidad de la norma se convierte en un problema de
exigibilidad™’, lo cual, hace que normar esta figura, no sea mas que un intento fallido del

regulador.

Ahora bien, el regulador pudiera considerar un método de control més estricto, que
consista en la prohibicion total de las fintech, las cuales, por tratarse de entidades digitales,
tendrian que bloquearse servidores o paginas de internet; “sin embargo, estas medidas
colisionan con la narrativa de libertades individuales de los paises que, en su mayoria,

evitan limitar el acceso de sus ciudadanos a los contenidos de internet”8

y traeria otros
problemas en torno a temas de discriminacidn o arbitraje regulatorio de cara a aquellas
entidades que puedan dar cumplimiento a la normativa o incluso conflictos internacionales,

si todos los paises optan por estas estrategias.

3 VILLAFUERTE MENDOZA, José. Ob. Cit. P. 241.

36 LEHMANN, Matthias. Ob. Cit. P.121. Traduccion libre
57 VILLAFUERTE MENDOZA, José. Ob. Cit. 241.

38 Ibidem.

30



ii. Dificultades de control y supervision

En consonancia con el problema de exigibilidad de las normas resaltado en el literal
anterior, el regulador se encuentra con dificultades de supervision y control de las fintech,
ya que, por las caracteristicas particulares de la figura y la constante y rapida evolucion de

estas, se requiere una evolucion de los métodos de supervision.

Resulta importante indicar que, en vista de los riesgos que traen consigo las fintech,
“los supervisores...necesitardn los instrumentos y procesos adecuados para cumplir
con sus objetivos de supervision de la estabilidad financiera del mercado en el nuevo

contexto digital”>’.

Esta dificultad, no solo gira en torno a la capacidad de adaptarse y regular las
evoluciones de las entidades, sino que también estan los conocimientos técnicos respecto
a la alta tecnologia que utilizan y la amplia variedad que puede seguir surgiendo en el
mercado. De manera que, asi como las fintech son consideradas una revolucion en el

mundo financiero, es necesario que evolucione el alcance y el concepto de supervision.

iii. Constante evolucion y diversidad de productos de distinta naturaleza

Las fintech, por su capacidad evolutiva y caracteristica cambiante son un reto para el
organo regulador, pues para que sea realmente efectiva esta debe de ir acorde a la realidad

de la figura, sin afectar su naturaleza. En este sentido se resalta que:

Uno de los principales retos legislativos para la regulacion del fendmeno fintech consiste
en el desarrollo de una regulacion adaptada a las necesidades de los nuevos agentes del
mercado. El objetivo es evitar la existencia de sujetos financieros que operen fuera del
marco regulatorio o la creacion de una banca paralela o shadow banking, a través de la
adaptacion tecnologica de una normativa obsoleta, garantizando la seguridad del uso de los
servicios financieros en el mercado y teniendo en cuenta los riesgos financieros y de
ciberseguridad®.

SGARRIGUES FINTECH Hub. Ob. Cit.
0 Thidem.
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En consecuencia, para una efectiva regulacion de la figura, seria mas conveniente la
creacion de una regulacidn marco, basada en principios y sin detalles puntuales, que
permita la supervision y a su vez la evolucién constante de las fintech, pues “una
normativizacion completa del mercado: una regulaciéon pormenorizada de la situacion
actual de las fintech no tendria vocacion de futuro, sino que daria lugar a la necesidad de

constantes reformas”®!.

Por otro lado, los reguladores tienen el desafio de regular en torno a la diversidad de
productos de distinta naturaleza, ya que, si una misma entidad ofrece servicios que por sus
caracteristicas corresponden a supervisores distintos, ambos deberan verse en la necesidad
de colaborar; sin embargo, en vista de la autonomia con la que funcionan los entes

supervisores,

...esa cooperacion puede no ser oportuna ni eficiente por las demoras producidas por trabas

burocraticas, o la creacion de un marco regulatorio excesivamente costoso, o ineficiencias

operativas como la no implementacion de una ‘ventanilla unica’ para la empresa sujeta a
62

control®™”.

De manera que, solucionar las situaciones que pueden surgir en torno a los supervisores
de fintech con diversificacion de productos y servicios, puede considerarse un desafio para

el regulador.

Cabe destacar que estos desafios, asi como otros factores de las fintech, se encuentran
en constante debate; y, en adicién a esto, la dificultad de identificar la mejor via para
superar “los desafios... de los reguladores financieros, han motivado la implementacién de
esquemas diversos con el afan de maximizar las bondades de las fintech y minimizar sus

riesgos”%. En este sentido, es preciso resaltar que actualmente no existe un enfoque unico

S'GARRIGUES FINTECH Hub. Ob. Cit.
2VILLAFUERTE MENDOZA, José. Ob. Cit. P. 242.
6 CARBALLO, Ignacio Esteban. Ob. Cit. P. 126
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en torno la regulacion de las fintech, sino que existe una diversidad de iniciativas que

estudiaremos a continuacion.

B. Estrategias regulatorias

Luego de analizar los principales desafios a los que se enfrentan los reguladores debido a
las particularidades de las fintech y con el objetivo de “encontrar un adecuado balance entre
los beneficios y los riesgos que supone la innovacion tecnologica en la industria

264

financiera”, puede ser que las autoridades a nivel mundial deban implementar “nuevas

formas de interactuar con estas empresas o prestadores”®.

Estas nuevas formas o estrategias regulatorias, en la mayoria de los casos han
consistido en la busqueda de vias alternas de regulacion, las cuales generalmente se alejan

de las tradicionalmente utilizadas.

En otras palabras, estas estrategias alternas buscan:

...encontrar un equilibrio entre garantizar la solidez del sistema financiero, mantener la
integridad y transparencia del mercado y velar por la adecuada proteccion de los
consumidores financieros (independientemente de los canales y proveedores utilizados
para adquirir productos y servicios financieros), al tiempo que permiten o incluso propician
los avances tecnologicos®.

O, mas bien, promover las nuevas tecnologias, mientras velan por la proteccion de los

usuarios y la estabilidad financiera.

Asimismo, antes de iniciar a abordar las aproximaciones regulatorias, es preciso

resaltar que,

6 GURREA MARTINEZ, Aurelio y REMOLINA, Nydia et al. Ob. Cit. P. 146.

65 ASOCIACION DE SUPERVISORES BANCARIOS DE LAS AMERICAS (ASBA) Y BID LAB. La
proteccion al consumidor en el nuevo entorno de innovacion tecnologica financiera: Consideraciones de
regulacion y supervision. Ob Cit. P.19

% Tbid. P.17
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...la deseabilidad de un enfoque regulatorio variara dependiendo del asunto fintech que el
regulador se encuentre abordando...asi como las caracteristicas particulares de cada pais...
en consecuencia los modelos regulatorios no deben ser aplicados de manera uniforme entre
paises ni entre las distintas areas de la industria fintech®’.

De modo que, a continuacion, veremos las distintas aproximaciones regulatorias,
dentro de las cuales se encuentran pasividad regulatoria (i), prohibiciéon de productos y
servicios fintech (ii), concesion de licencias especiales de fintech (iii), centros de

Innovacion (iv), aceleradores (v), sandbox Regulatorio (vi), nuevos marcos regulatorios

(vii).

i. Pasividad regulatoria

Esta estrategia, se basa principalmente en cero regulaciones, la cual puede ser interpretada

hacia dos vertientes.

Una de ellas consiste en que el regulador actue solo como observador, es decir, “no
hacer nada mas alla de garantizar el cumplimiento de la legislacion vigente y supervisar el
mercado™®®, por lo que se puede decir que es una forma de regular las fintech con el marco
regulatorio existente, mediante el cual “los reguladores habian adoptado un enfoque
cauteloso pero diligente para comprender plenamente los diferentes tipos de productos
fintech antes de intentar regularlos: seguir de cerca la evolucion de los productos y las

empresas de fintech™® .

67 GURREA MARTINEZ, Aurelio y REMOLINA, Nydia et al. Ob. Cit. P. 146.

68 GURREA MARTINEZ, Aurelio y REMOLINA, Nydia et al. Ob. Cit. P. 151.

6 ASOCIACION DE SUPERVISORES BANCARIOS DE LAS AMERICAS (ASBA) y BID LAB.
Practicas globales de regulacion y supervision de fintech. Regulacion para la Innovacion Responsable y
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En tal sentido, esta evaluacion y observacion les permite, capacitarse y comprender los
aspectos técnicos de las fintech y a su vez, les permite intervenir, en caso de que resulte

insuficiente la regulacion existente y abordar otra estrategia, de considerarlo necesario.

Esta vertiente, puede tener como aspecto positivo, que permite al regulador evaluar los
riesgos que vayan surgiendo sin limitar las innovaciones, sino que van trabajando de la
mano, pues ante una eventualidad, el regulador puede estar mas preparado para intervenir;
sin embargo, para que sea efectivo, requeriria una atencién permanente y directa del
regulador, a fines de evitar que los riesgos trasciendan y afecten la estabilidad y confianza

en el sector. Asimismo,

Una de las ventajas de tratar la tecnologia fintech utilizando el marco regulatorio y de
supervision existente es evitar la creacion de vacios regulatorios, lo que podria perjudicar
a los usuarios de servicios financieros y a las instituciones financieras tradicionales y
reguladas.

Y a su vez, evaluar la necesidad de ajustar el alcance regulatorio a fines de incluir los

nuevos actores del mercado.

Mientras que, como un aspecto negativo, resaltamos que,

la no regulacion de actores que desarrollen actividades funcionalmente similares a las
entidades tradicionales puede generar problemas desde el punto de vista del derecho de la
competencia... o puede ocasionar arbitraje regulatorio y generar otros problemas como un
posible incremento de banca en la sombra o shadow banking’".

Por otro lado, esta la “vertiente del laissez faire o libre mercado, mediante la cual los
reguladores priorizan dejar que el mercado se desarrolle sin intervenir mediante nuevas

regulaciones”’?, bajo la premisa de que, conforme resalta Lehman:

70 ASOCIACION DE SUPERVISORES BANCARIOS DE LAS AMERICAS (ASBA) y BID LAB.
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la propia tecnologia ha ideado maneras de reducir o incluso eliminar la asimetria
informativa entre los proveedores de los servicios y los consumidores. Como los
consumidores saben que estaran desprotegidos, estos recurriran a fuentes que les permitan
conocer la reputacion de los servicios que estan contratando’.

Sin embargo, consideramos que esta es una postura mas bien idealista, pues, nada
garantiza que los usuarios realmente realizaran las investigaciones de lugar y esto no
resolveria los problemas de externalidades negativas, tales como el uso de las fintech para

fines ilicitos o fraudulentos.

No obstante los importantes beneficios de las fintech, resulta esencial resaltar que la
estabilidad del sistema financiero se basa en la confianza del usuario en los productos y
servicios ofrecidos, y en vista de que existen riesgos que recaen firmemente sobre los
usuarios, sin una figura que pueda velar por sus intereses, se puede generar desconfianza
en el sistema financiero y por otro lado, la estabilidad del sistema financiero puede verse

en riesgo.

En consecuencia, compartimos el pensar de José Villafuerte Mendoza cuando dice que
“dejar el mercado fintech al libre ejercicio de la oferta y la demanda —sin que medie una
minima intervencion de una agencia gubernamental— no parece una respuesta adecuada ni

proporcional a los potenciales riesgos que enfrentamos™’4,

De manera general, esta estrategia de que las fintech coexistan en el mercado sin un
marco regulatorio minimo puede significar un desincentivo de las innovaciones

tecnoldgicas, pues esto genera inseguridad juridica para los desarrolladores y usuarios.

3 LEHMANN, Matthias. Ob. Cit. P.130. Traduccion libre.
74 VILLAFUERTE MENDOZA, José. Ob. Cit. P. 243.
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ii. Prohibicion de productos y servicios fintech

La estrategia regulatoria basada en la prohibicion “consiste en todo pronunciamiento claro
por parte del regulador en el que se establezca que una determinada actividad no se

encuentre permitida”’>.

Cabe resaltar, que como consecuencia de la pasividad regulatoria antes explicada y con
el objetivo de evaluar los posibles riesgos y efectos de una actividad especifica, los

reguladores optan por prohibirla.

La prohibicion puede surgir antes de que pueda generar dafios al sistema financiero o,

por el contrario, luego de la materializacion de los riesgos y sus consecuencias.

En este sentido, esta postura en muchos casos se desliga de la pasividad regulatoria,
pues “los supervisores probablemente atiendan los riesgos de los productos fintech
utilizando el reglamento financiero general vigente”’¢, de modo que, por la incertidumbre
regulatoria en torno a los productos y servicios que no se ajustan a los regulados
tradicionalmente, son prohibidos hasta tanto el regulador pueda tomar una decision en

cuanto a la estrategia que desea implementar.

Esta estrategia, al igual que la antes explicada, genera desincentivos para los desarrollos
de tecnologias innovadoras, pues ante un modelo prohibitivo, ni los desarrolladores ni los
usuarios se arriesgarian a la perdida de sus inversiones. Mientras que, por el lado positivo,
los riesgos que trae consigo la actividad prestada por una fintech, no se materializan en el

mercado.

S GURREA MARTINEZ, Aurelio y REMOLINA, Nydia et al. Ob. Cit. P.147.
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Cabe sefalar que “aunque en algunos casos los supervisores han prohibido
determinados productos, en general se han abstenido de disponer prohibiciones amplias

contra productos o firmas fintech™’; sin embargo, si resaltamos que “las acciones que

restringen o prohiben las transacciones de criptoactivos han sido las mas comunes™’s.

En tal sentido, esta postura regulatoria en torno a los criptoactivos “probablemente se
explique por las mayores asimetrias de la informacion que afrontan estos actores,

especialmente frente a unos productos tan complejos y volatiles como los criptoactivos™”.

De modo que, a fines de evitar el desincentivo de las innovaciones tecnoldgicas, es
recomendable que el regulador evalte las situaciones en las cuales aplicarlos, a fines de

que solo opere cuando los riesgos o desventajas superen los beneficios de la actividad.

iii. Concesion de licencias especiales de fintech

Esta estrategia consiste en la introduccion de un nuevo tipo de licencia para las entidades
fintech y es también llamada permisividad caso a caso, debido a que el regulador evalta,
individualmente las entidades que, por sus caracteristicas, merecen un tratamiento

particular.

Esta licencia consiste en “la expedicion de un pronunciamiento en el que, bajo
determinadas condiciones, se exime al desarrollador del producto de determinadas cargas
regulatorias o de la posibilidad de ser sujeto de acciones de cumplimiento (enforcement)

por parte del supervisor financiero”,

77 ASOCIACION DE SUPERVISORES BANCARIOS DE LAS AMERICAS (ASBA) y BID LAB.
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8 Ibidem.

7 GURREA MARTINEZ, Aurelio y REMOLINA, Nydia et al. Ob. Cit. P. 150.

80 GURREA MARTINEZ, Aurelio y REMOLINA, Nydia et al. Ob. Cit. P. 154
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De manera que, mediante esta estrategia regulatoria, la entidad fintech licenciada puede
operar libremente, siempre y cuando cumplan con los requisitos establecidos, sin requerir
ningun tipo de acompafiamiento, a diferencia de otras aproximaciones que veremos mas

adelante.

Asimismo, esta licencia puede considerarse una ampliacion del perimetro regulatorio,
pues se le da entrada al mercado financiero a nuevas entidades fintech y pueden ser
generales o para un producto en especifico y pueden ser de cardcter temporal o

permanentes.

En tal sentido, para que estas autorizaciones puedan darse de manera sostenible,

...las reglas generales de licenciamiento deberdn poderse adaptar para considerar las
oportunidades, retos y riesgos planteados por las nuevas empresas fintech, aumentando el
enfoque en la comprension de los modelos de negocios y la naturaleza de las nuevas
relaciones con los consumidores financieros®'.

En virtud de un estudio elaborado por la ASBA, estas licencias son principalmente

concedidas a los

servicios de pago...No puede decirse lo mismo de las licencias de préstamos peer-to-peer
o de las licencias orientadas al financiamiento colectivo (crowdfunding). Ain mas raras
son las licencias para intermediarios o emisores vinculados a criptoactivos o para bancos
que solo operan en linea®.

Por otro lado, las ventajas de esta aproximacion regulatoria son varias; por parte de los
desarrolladores, las ventajas consisten en la reduccion de tiempos y costos adecuacion
regulatoria e implementacion de los mismo, mientras gozan de una seguridad juridica que

les permite operar formalmente, de modo que es un factor que incentiva la innovacion.

1. ASOCIACION DE SUPERVISORES BANCARIOS DE LAS AMERICAS (ASBA) Y BID LAB. La
proteccion al consumidor en el nuevo entorno de innovacion tecnologica financiera: Consideraciones de
regulacion y supervision. Ob. Cit. P.15

82 ASOCIACION DE SUPERVISORES BANCARIOS DE LAS AMERICAS (ASBA) y BID LAB.
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De cara al regulador también existe una reduccion de costos ya que la entidad fintech
no requeriria asesorias o acompafiamiento continuo. Igualmente, “el regulador evita los
riesgos asociados a regular indebidamente una actividad, aunque sin que esa pasividad
regulatoria suponga una falta de control y supervision de los nuevos actores del

mercado”®3.

No obstante, esta estrategia también trae consigo serias desventajas, tales como, el
descuido en cuanto a la proteccion a los usuarios por la reduccion de su nivel de
cumplimiento en cuanto ciertas normativas, asi como situaciones en cuanto al derecho de
la competencia, ya que el proceso de obtencion de la licencia puede resultar discriminatorio
y no transparente de cara a las demas entidades que realizan actividades similares y, en

consecuencia, puede caer un arbitraje regulatorio. Asimismo,

...como consecuencia de la rapidez con las que se utiliza este enfoque, su opacidad y la
falta de seguimiento del supervisor, la utilizacion de esta estrategia puede no contribuir al
conocimiento y experiencia del regulador, asi como la creaciéon de un ecosistema de
innovacion®.

Como una forma de subsanar esta Ultima desventaja que mencionamos, se crean las
estrategias en las que el regulador puede interactuar con los desarrolladores antes de su
entrada al mercado; en esta tesitura, entre las aproximaciones interactivas que pasaremos a
desarrollar estan, las aceleradoras, las oficinas o hubs de innovacion y los sandboxes o

areneros regulatorios.

iv. Centros de Innovacion

Una aproximacion regulatoria que han adoptado diversas jurisdicciones es la

implementacion de centros de innovacion - también conocidos como oficinas o hubs de

8 GURREA MARTI:NEZ, Aurelio y REMOLINA, Nydia et al. Ob. Cit. P. 155.
8 GURREA MARTINEZ, Aurelio y REMOLINA, Nydia et al. Ob. Cit. P. 155.
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innovacion -, utilizados como una via de acercamiento inicial a los desarrolladores y

entidades fintech en general. En tal sentido, un centro de innovacion

...es un facilitador de la innovacién creado por organismos supervisores que ofrece a
empresas reguladas o no reguladas apoyo, asesoramiento y orientacion para encontrar su
camino en el marco regulatorio o identificar dificultades o problemas juridicos o relativos
a la politica de supervision®.

Su objetivo principal es facilitar la interaccion entre los reguladores y las fintech, de
modo que exista un aprendizaje de doble via, lo cual es una ventaja importante. Pues de tal
forma, “los reguladores incrementan su conocimiento en materia de innovacion tecnologica
para asi estar en mejor capacidad de regular y supervisar la industria financiera, mientras
que los desarrolladores solventan sus dudas sobre el mercado regulatorio aplicable a sus

productos™®®,

Esta estrategia tiene como beneficio, que no requiere grandes inversiones por parte del
regulador y que es relativamente facil de implementar, pues solo requiere designar personal

especializado del mismo regulador.

Dentro de los servicios que ofrece el regulador en los centros de innovacion se
encuentran “servicios de asesoramiento y apoyo a los innovadores, objetivos de inclusién

financiera y la promocion del conocimiento y proteccion del consumidor™®’.

Asimismo, existe consenso entre doctrinarios en que los Aubs de innovacion son un

mecanismo eficiente para incentivar y facilitar la entrada de las fintech al sector financiero,
« . : . , ,

ya que “los resultados de la oficina de innovacidon son, en nimero de proyectos, mas

significativos que los que presenta el sandbox™*8.

85 COMITE DE SUPERVISION BANCARIA DE BASILEA. Ob. Cit. P. 43

8 GURREA MARTINEZ, Aurelio y REMOLINA, Nydia et al. Ob. Cit. P. 156
87 Ibidem.

88 Ibidem.
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Es preciso resaltar, que en nuestro pais se ha optado por acoger esta estrategia
regulatoria como un acercamiento inicial a las fintech, no obstante, mas adelante estaremos
abundando en este sentido.

v. Aceleradores

Otra aproximacion regulatoria consiste en la creacion de aceleradoras o incubadoras, la

cual es

...aquella que impulsa las nuevas empresas a través de un programa con diferentes
convocatorias, pero en un plazo de tiempo limite estipulado de antemano... suele incluir la
tutorizacion, una pequeiia aportacion inicial de capital (el llamado seed funding) e incluso
la oportunidad durante este tiempo de presentarse ante los business angels (inversores), el
acceso a mentores, un espacio compartido para trabajar, la educacion digital y la formacion
intensiva®’.

En adicion, cabe mencionar que “mediante la forja de relaciones de asociacion y la
realizacion de proyectos con empresas fintech privadas, los organismos publicos pueden
explorar formas de utilizar soluciones innovadoras en operaciones de banca central,
incluida la realizacion de tareas de supervision (suptech)™?, de modo que permite abordar

y explorar nuevas tecnologias en un ambiente seguro.

Como podemos ver, esto requiere inversiones mayores que los centros de innovacion,
debido a los asesoramientos técnicos, financieros e incluso las inversiones que implica la
figura. Asimismo, el nombre proviene debido a la corta duracion que requieren estos

programas para sacar una entidad fintech al mercado exitosamente.

Es preciso resaltar que “las aceleradoras son mucho menos comunes que los sandboxes

o las oficinas de innovacion, pues, ademds de una mayor inversion, requieren de

8 FUSTE PASCUAL, Nuria. Estudio de las empresas incubadoras y aceleradoras espafolas. [En linea]
Espafia: Universidad Politécnica de Valencia, 2017. [Consulta: 12 de junio de 2022]. Disponible en:
https://m.riunet.upv.es/bitstream/handle/10251/89252/FUSTEY%20-
%20ESTUDIO%20DE%20LAS%20EMPRESAS%20INCUBADORAS%20Y %20ACELERADORAS%2
OESPANOLAS.pdf?sequence=1&isAllowed=y. P. 11.
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conocimientos especificos del regulador en torno a las tecnologias financieras y al

desarrollo y acompafiamiento de emprendimientos™!.

vi. Sandbox Regulatorio

Los sandboxes regulatorios, también conocidos como areneros regulatorios, consisten en

un espacio de experimentacion que permite a empresas innovadoras operar temporalmente,
bajo ciertas reglas que limitan aspectos como el niimero de usuarios o el periodo de tiempo
en que se puede ofrecer el producto. De esta forma las empresas pueden probar productos,
servicios y soluciones originales, ante la atenta mirada del supervisor’>.

Esta estrategia mds que nada es un entorno interactivo, entre el innovador y el

regulador, en el que se realizan pruebas controladas, el mismo puede contar con

...exenciones parciales o totales de la regulacion mediante el uso de capacidades
discrecionales otorgadas legalmente por la autoridad supervisora... puede implicar la
imposicion de limites o pardmetros dentro de los cuales deben operar las empresas
participantes (por ejemplo, restricciones sobre el tiempo que una empresa puede operar en
el campo de pruebas)’.

Dentro de las ventajas de esta estrategia regulatoria, podemos ver que el regulador ha
encontrado una via de mitigar la mayoria de los desafios planteados previamente, pues por
tratarse de un espacio interactivo y a la vez de pruebas controladas, el regulador puede
observar y mitigar los riesgos que se van presentando, asi como evaluar las reacciones de
estas entidades a medida que van surgiendo eventualidades; en tal sentido, se pueden
superar los riesgos y desafios en cuanto al control, supervision, diversidad de productos de
distinta naturaleza, evolucion constante, flexibilidad de las regulaciones, proteccion de los

usuarios, entre otras.

9 GURREA MARTINEZ, Aurelio y REMOLINA, Nydia et al. Ob. Cit. P. 158.
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En otras palabras, esta estrategia regulatoria, permite

...compatibilizar las ventajas y desafios que rodean a la industria fintech, buscando un
equilibrio entre la promocidn y el desarrollo de las innovaciones financieras y tecnologicas
...la proteccion del consumidor, de sus datos personales, la prevencion del lavado de
activos y el financiamiento del terrorismo, y el aseguramiento de la estabilidad y la
confianza en el sistema financiero en general... les permite corroborar la viabilidad de sus
productos y servicios, y también —de la mano con el regulador— ir ajustando la regulacion
aplicable y las dispensas o flexibilizaciones que correspondan. Todo ello, bajo la cercana
supervision de la autoridad, ante un reducido grupo de consumidores y con limitaciones al
nivel de riesgo de las transacciones permitidas’.

Aunque este ha sido un modelo de regulacién muy utilizado a nivel internacional, o
mas bien, es “uno de los nuevos modelos de regulacion y supervision en la industria
financiera que mayor popularidad ha tenido a nivel mundial™®, la situacion no resuelta en
esta aproximacion sigue siendo el tema de extraterritorialidad y exigibilidad de las normas,
pues el regulador se centra en entidades locales o en muchos casos internacionales, pero
que se resguardan bajo una estrategia local, de modo no se contemplan las fintech con base

extranjera y cuyo alcance es global o trasnacional.

En tal sentido lo resalta el BID “hasta el momento, sin embargo, las medidas de politica

publica y de regulacion en la region se han basado en la tradicion legal, la arquitectura

institucional y los ecosistemas nacionales, sin considerar los aspectos regionales™®.

En vista de esta carencia, en cuanto al caracter transnacional, el BID resalta que

...esta innovacion regulatoria —al igual que los Aubs de innovacion o las aceleradoras—
puede amplificar sus beneficios mediante acuerdos transfronterizos entre gobiernos a
través de la creacion de mecanismos multi-jurisdiccionales...Estos constituyen una
innovacion regulatoria gobernada por un acuerdo transfronterizo en el que dos o mas
jurisdicciones generan una plataforma tnica, conocida por el publico, formal y regulada,
que le permite a una institucion financiera formal probar innovaciones en mas de un pais
de manera paralela o consecutiva®’.

% REZQALLAH ARON, Tamara. Ob. Cit. P. 230
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Estos mecanismos multi-jurisdiccionales permitirian la interaccion de las fintech con
reguladores y supervisores internacionales y les permite a los innovadores tener
regulaciones claras lo que les da seguridad juridica para operar a nivel internacional, a la
vez que mantiene todos los beneficios de un sandbox local, como hemos mencionado

previamente.

Ahora bien, es preciso resaltar que, aunque esta estrategia esta orientada principalmente
a las fintech, nada excluye que las entidades tradicionales vean este modelo interactivo
como una oportunidad para incursionar en ciertas innovaciones tecnologicas,

favoreciéndose de las bondades de este modelo de pruebas controladas.

vii. Nuevos marcos regulatorios

La tultima aproximacion regulatoria de las fintech que abordaremos es la que pudiéramos
llamar tradicional, la cual consiste en la creacion de nuevos marcos regulatorios especiales
para las fintech. Esta es una estrategia que ha sido implementada por algunos paises,

principalmente, mediante el otorgamiento de nuevas licencias.

Dentro de sus ventajas, se destaca que existe una estructura de supervision y control
estandarizada para estos nuevos participantes del mercado. Sin embargo, la desventaja es

que

...el regulador puede no tener el conocimiento necesario para promulgar una regulacion
adecuada que se adapte a las necesidades del mercado, proteja adecuadamente a inversores
y consumidores y sea disefiada teniendo en cuenta las caracteristicas legales, economicas
e institucionales de un determinado pais’.

En adicion, dependiendo del detalle con el que sea regulada la fintech en general o

respecto a una actividad puntual, la normativa puede quedar desfasada rapidamente debido

% GURREA MARTINEZ, Aurelio y REMOLINA, Nydia et al. Ob. Cit. P. 162
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a que las fintech son un fendmeno que se encuentra en constantes cambios gracias a las
nuevas tecnologias y al avance del sector financiero; y de igual forma, se mantiene el
problema trasfronterizo y la dificultad en cuanto a la exigibilidad de las normas de cara a

las entidades no locales.

No obstante, es preciso sefialar que, dentro de los aspectos negativos, se encuentra “una
proliferacion de licencias nuevas que crean arbitrajes regulatorios y mundos paralelos en
la regulacion para una misma actividad™®. En este sentido, concordamos con la postura de

Aurelio Gurrea Martinez y Nydia Remolina, quienes exponen que

...este enfoque donde se prima la forma sobre el fondo y entidades funcionalmente
similares pueden estar sometidas a regulaciones distintas, puede acabar provocando algo
similar a lo que se observo en la crisis financiera de 2008: problemas de regulacion y

supervision de entidades que, aunque juridicamente distintas, realizaban funciones

equivalentes y presentaban riesgos econdmicos similares' .

De modo que, es de vital importancia que, de preferir esta estrategia, los reguladores
se basen en principios, estandares minimos de cumplimiento y actividades que puedan
adaptarse a la constante evolucion de la figura y no se basen en licencias o productos

especificos que traigan nuevos desafios para el sector financiero.

En otro orden, dentro de esta misma aproximacion regulatoria se aborda una postura
que propone el establecimiento de una regulacion de alcance global debido al carécter
transfronterizo de la figura y las dificultades de supervision, control y exigibilidad. En este
orden, puede considerarse “una de las corrientes mas aceptadas ... que propone solucionar
el problema de la extraterritorialidad a través de un marco regulatorio aplicable a nivel

global, utilizando mecanismos de derecho internacional!°!,

En cuanto a este aspecto Lehman resalta que:

% GURREA MARTiNEZ, Aurelio y REMOLINA, Nydia et al. Ob. Cit. P. 163.
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...el establecimiento de reglas nacionales resultaria en una fragmentacion legal que
limitaria el mundo de los beneficios que los servicios digitales pueden proveer. Sugiere
que el establecimiento de estandares globales seria la mejor solucion para la regulacion de
servicios globales y propone reestructurar el Consejo De Estabilidad Financiera para que
sea el Consejo de Estabilidad Financiera e Innovacion y en adicion, propone que, en vista
de las diferencias en las costumbres y practicas de los residentes alrededor del mundo, estos
estandares globales necesitan ser complementados por regulaciones nacionales
especiales”'?%,

En esta tesitura, resalta la Asociacion De Supervisores Bancarios De Las Américas
(ASBA) que, como consecuencia del reconocimiento del caricter transfronterizo de las
fintech, diversas jurisdicciones estan buscando las vias para realizar acuerdos y dar una
respuesta unificada e informada en torno a la prestacion de estos productos y servicios a

nivel internacional.

En este orden, entendemos que una propuesta en cuanto al establecimiento de un marco
de estdndares minimos a nivel internacional complementado por regulaciones nacionales
puede dar lugar a un manejo y control efectivo de las fintech, no obstante como aspectos
negativos estan “las diferencias en cuanto a la interpretacion y aplicacion de las
regulaciones internacionales y a paises compitiendo entre si para convertirse en ejes de

desarrollo fintech™'%3.

Finalmente, luego de analizar los desafios y aproximaciones regulatorias en torno a las
fintech, pasaremos a estudiar el alcance que han tenido en los distintos paises y el impacto
de las diferentes estrategias regulatorias utilizadas, para posteriormente analizar todo lo

antes visto de cara a la situacion actual de la Republica Dominicana.

C. Regulacion del sistema fintech en el marco de derecho comparado

El auge e incremento masivo de las fintech es una de las consecuencias de la revolucion

tecnologica que estamos viviendo actualmente, también conocida como la Cuarta

102  EHMANN, Matthias. Ob. Cit. P. 118. Traduccién libre.
103 VILLAFUERTE MENDOZA, José. Ob. Cit. P. 246.
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Revolucion Industrial'®, de modo que, asi como evoluciona el mundo hacia la

digitalizacion, de igual modo han evolucionado las finanzas y su regulacion.

Esto ha provocado que los paises promuevan las innovaciones tecnoldgicas de caracter
financiero; sin embargo, los vacios y desafios regulatorios que se han analizado, pueden

ser barreras para la innovacion en ciertas jurisdicciones.

El deseo de implementar nuevas tecnologias, con el objetivo de estar a la vanguardia,
aumenta el apetito al riesgo de ciertos paises, con el objetivo de incrementar sus niveles de
desarrollo tecnoldgico y econdmico, lo que genera que muchos paises se vean motivados
a reducir sus estandares regulatorios y de supervision que permita el acercamiento de
innovadores tecnoldgicos para que operen desde sus jurisdicciones, lo que puede llegar a

crear una especie de competencia regulatoria o, en algunos casos, arbitrajes regulatorios.

De tal manera, Aurelio Gurrea Martinez y Nydia Remolina, resaltan que

la intensa competencia por la innovacion tecnoldgica no solo se percibe entre los paises de
los mercados financieros, sino también entre los paises, que buscan elevar su perfil como
fintech hubs o centros de fintech. Ello no solo les permitird potenciar sus sistemas
financieros locales, sino también su posicionamiento a nivel internacional'®.

No obstante, numerosos paises han incorporado a sus jurisdicciones ciertos estindares
0 normativas necesarios para la coexistencia de las fintech en el mercado financiero, para
lo cual deben ser consideradas las distintas aproximaciones regulatorias que hemos

desarrollado previamente.

104 En la cuarta revolucién Industrial, la conectividad digital habilitada por softwares tecnoldgicos estd
cambiando completamente la sociedad. La escala del impacto y la velocidad de los cambios que se estan
dando, han hecho que la transformacién que se esta realizando sea tan diferente a cualquier otra revolucion
en la historia de la humanidad. Definicion obtenida de: SCHWAB, Klaus. The Fourth Industrial Revolution
[En linea]. Suiza: World Economic Forum, 2019. [Consulta: 16 de junio de 2022]. ISBN-13: 978-1-944835-
01-9 ISBN-10: 1944835016. Disponible en:
https://law.unimelb.edu.au/ data/assets/pdf file/0005/3385454/Schwab-

The Fourth Industrial Revolution Klaus S.pdf. P. 109.

195 GURREA MARTINEZ, Aurelio y REMOLINA, Nydia et al. Ob. Cit. P. 168.
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En tal sentido, a continuacion, analizamos brevemente la situacion regulatoria actual
de Reino Unido (i), Singapur (ii), México (iii) y Brasil (iv), quienes han tenido un alto
impacto en cuanto a las fintech a nivel internacional y particularmente en la region de
América Latina, abordando tanto economias desarrolladas, como ciertas economias
emergentes que se han destacado en este &mbito; conviene destacar que, por las facilidades
de inclusion y el enfoque de abordar las brechas del sector financiero tradicional, “los

mercados emergentes lideran la adopcion de fintech”!%°,

i. Reino Unido

Conforme el ranking global realizado por “Findexable”!?’ en torno al posicionamiento de
las fintech, Reino Unido ocupa el lugar nimero uno en Europa y el nimero dos del mundo,
siendo solamente superado por Estados Unidos, especificamente detras de la ciudad de San

Francisco que es la cuna de las Big Tech.

En ese orden, Reino Unido se ha destacado por sus avances en cuanto a la
transformacion digital de la economia y por ser unos de los principales paises en impulsar

la incorporacion de las fintech en el ecosistema financiero.

Asimismo, se puede decir que es “el centro de operaciones mas importante del mundo

para la industria de la tecnologia financiera gracias, fundamentalmente, a la atraccion de

capital a dicho sector por parte de las empresas emergentes que en él operan™! %8,

106 LAVALLEJA, Martin. Ob. Cit. P. 10

107 FINDEXABLE. Global fintech rankings report. Bridging the gap 2021 [En linea]. www.findexable.com
[Consulta: 17 de junio de 2022]. Disponible en: https://findexable.com/wp-content/uploads/2021/06/Global-
Fintech-Rankings-2021-v1-23-June-21.pdf.

18 RED DE OFICINAS ECONOMICAS Y COMERCIALES DE ESPANA EN EL EXTERIOR (ICEX).
Reino Unido, principal 'hub' mundial del 'Fintech' [En linea]. www.icex.com. [Consulta: 19 de junio de 2022]
Disponible en: https://www.icex.es/icex/es/navegacion-principal/todos-nuestros-servicios/informacion-de-
mercados/paises/navegacion-principal/noticias/NEW2019821615.html?idPais=GB.
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En cuanto a los temas regulatorios “en el Reino Unido no hay ningiin marco regulatorio

>109

en torno a las fintech en general”'”” sin embargo, dentro de los objetivos principales del

Banco de Inglaterra estan:

Entender como el desarrollo de las fintech puede afectar la estabilidad del sistema
financiero; evaluar como el desarrollo de las fintech puede afectar la seguridad y fortaleza

de las entidades tradicionales y aplicar fintech en las areas apropiadas para mejorar nuestras

capacidades''’.

Es decir que, debido a que, como pais, estdn enfocados en un analisis pro-negocios,
transparente y orientado a las finanzas, especialmente digitales, han buscado la via para

encontrar el balance entre los beneficios y la mitigacion de los riesgos.

En este punto, destacamos que, aunque no hay una legislacion especial orientada a las
fintech, los reguladores han utilizado diversas estrategias para lograr los avances deseados

en torno a la introduccion de las fintech al mercado financiero.

De modo que, conforme establece Hyoeun Yang, luego de una modificacion regulatoria
en el 2013 que, entre otras, tenia el objetivo de desarrollar las innovaciones tecnoldgicas

en el ambito financiero, se determiné la necesidad de

...dividir el sistema de regulacion financiera en dos partes The Financial Conduct Authority
(FCA) y The Prudential Regulatory Authority(PRA)... mientras el rol tradicional de las
instituciones de supervision financiera se limit6 a supervisar cualquier conducta ilegal de

los negocios en el mercado financiero'"".

109 GLOBAL LEGAL INSIGHTS. Fintech, laws, and regulation 2021 [En linea]. Reino Unido: Global Legal
Group, 2021. [Consulta: 20 de junio de 2022]. Disponible en: https://www.globallegalinsights.com/practice-
areas/fintech-laws-and-regulations/united-kingdom. Traducion libre.

110 MNOHOGHITNEIL, Irina; SCORER, Simon; SHINGALA, Khushali y THEW, Oliver. Embracing the
promise of fintech [En linea]. Reino Unido: Bank of England, 2019. [Consulta: 20 de junio de 2022]. ISSN
2399-4568. Disponible en: https://www.bankofengland.co.uk/-/media/boe/files/quarterly-
bulletin/2019/embracing-the-promise-of-
fintech.pdf?la=en&hash=2445D5B3AF10096FDAA91564BB48F8ESF28486B9. P. 1. Traduccion libre.

1 YANG, Hyoeun. The UK’s Fintech Industry Support Policies and its Implications. En: KIEP Research
Paper Vol. 7 No. 5 [En linea] Korea: World Economy Brief, 2017. PP17-05. [Consulta: 20 de junio de 2022].
ISSN 2233-9140. Disponible en: https://ssrn.com/abstract=2919191 0
http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.2919191. P. 3 Traduccion libre.
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A partir de esta segmentacion, dichas entidades se encargan de regular y supervisar
tanto a las fintech como al sector financiero tradicional, cuyas funciones, conforme se
detalla en sus correspondientes paginas web oficiales, son las siguientes: “The Financial
Conduct Authority (FCA)”''?, , se encarga de regular la industria de los servicios
financieros en el Reino Unido, teniendo un rol de proteger a los usuarios, mantener la
estabilidad financiera y promover la sana competencia entre los proveedores de servicios
financieros; y The Prudential Regulatory Authority(PRA) que forma parte de “The Bank of
England (BoA)”''3, cuya funcion es establecer la reglas prudenciales y la supervision de

las entidades financieras con el objetivo de mantener la estabilidad financiera del pais.

Con la modificacion regulatoria antes mencionada, inicia el recorrido hacia la
innovacion en Reino Unido, especialmente debido a que la “FCA crea el primer Hub de
Innovacion financiera en el 2013”4 cuyo objetivo era asesorar y dar soporte a las
entidades emergentes a fines de que pudieran obtener las autorizaciones para operar en un
ambiente controlado e incluso mantener el soporte hasta un periodo después de aprobada

la fintech.

Lo interesante de este proceso es que el mismo regulador, es el asesor y el que impulsa
a las fintech a que puedan operar con un riesgo controlado, sumado a la implementacion
de una supervision mas flexible, lo cual ha potencializado que Reino Unido sea una cuna

para una gran cantidad de entidades fintech.

Asimismo, resulta imperante destacar, que las entidades que entran bajo la supervision
de estas dos instituciones gubernamentales son aquellas que realizan actividades que se

encuentran en un sector regulado y que, por ende, requieren autorizacion previa para

112 FINANCIAL CONDUCT AUTHORITY. Reino Unido, ©2022 [Consulta: 20 de junio de 2006].
Disponible en: https://www.fca.org.uk. Traduccion libre.

113 BANK OF ENGLAND. Reino Unido, ©2022 [Consulta: 12 de junio de 2006]. Disponible en:
https://www.bankofengland.co.uk. Traduccion libre.

114 Y ANG, Hyoeun. Ob Cit. P. 4. Traduccion libre.
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operar; de modo que, las entidades que entran bajo esta regulacion y supervision son

aquellas que

...realizan ciertas actividades (incluyendo, por ejemplo, actividades relacionadas al crédito
al consumidor, actividades de la banca, asesoria e inversion, distribucion de seguros, etc)

que caen en el perimetro regulado, que, a menos que tengan una excepcion otorgada,

requiere ser autorizados y supervisados por los organismos correspondientes'"”.

Y se encuentran reguladas por “the Financial Services and Markets Act 2000 y por las
normativas emitidas por The Prudential Regulation Authority, las cuales son reglas neutras

»116

en cuanto a la tecnologia”' '°, permitiendo que las fintech entren a la regulaciéon marco de

los servicios financieros del Reino Unido, debiendo estas “cumplir con las disposiciones y

2117

normas pertinentes”''’/, pudiendo ademds, ser pasibles de sanciones en caso de

incumplimiento.

Es conveniente resaltar que, como consecuencia de la entrada de las fintech al sector
financiero regulado, se han realizado diversas modificaciones a la normativa,
especialmente en cuanto a temas de prevencion de lavado de activos y en cuanto a los

criptoactivos.

Por otro lado, ademas del programa de innovacion financiera y los esfuerzos de Reino
Unido para eliminar las barreras regulatorias que permitan un alto desarrollo en cuanto al
sector fintech, este pais ha utilizado otra aproximacion regulatoria, la implementacion de

un sandbox regulatorio

lanzado a mediados de 2016, el cual oper6 por mas de dos afios, en torno a dos objetivos
principales: 1) mejorar la familiaridad del regulador con los conceptos y servicios fintech,
asi como sus implicaciones para los mercados financieros y su potencial aplicacion en las
operaciones del banco central; ii) para darle respuestas a las fintech en torno a los
requerimientos del banco central, los reguladores y operadores”''®.

15 GLOBAL LEGAL INSIGHTS. Ob. Cit. Traduccién libre.

116 GLOBAL LEGAL INSIGHTS. Ob. Cit. Traduccion libre.

"7 Ibidem.

118 MNOHOGHITNE]I, Irina; SCORER, Simon; SHINGALA, Khushali y THEW, Oliver. Ob. Cit. P. 3.
Traduccion libre.
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Desde el lanzamiento de estas sandboxes regulatorios hasta agosto de 2021, las fintech solo
podian aplicar durante periodos de aplicacion especificos; sin embargo, “en agosto de
2021, el sandbox regulatorio se convirti6 en un modelo abierto permanentemente,
permitiendo a las fintech realizar solicitudes todo el afio”'!®, de modo que es mas
beneficioso para las fintech, ya que pueden aplicar en los periodos mas convenientes que

les permitan impulsar aun mas sus innovaciones a través de esta aproximacion regulatoria.

En vista de la gran cantidad de entidades fintech que estaban buscando ofrecer servicios

a usuarios transfronterizos,

en 2018, la FCA propuso la creacion de una version global de su sandbox regulatorio.
Luego de un periodo de consulta con la industrial, The Global Financial Innovation
Network (GFIN)"?’ fue formalmente lanzado en enero de 2019 por un grupo de 35
reguladores financieros y organizaciones relacionadas, incluyendo la FCA'?!.

De modo que, es evidente que las estrategias de flexibilizacion y de respaldo a fintech
que ha acogido Reino Unido, ha sido sumamente favorecedor para este pais, tanto para
proyectarse en términos de innovaciones tecnologicas, como en cuanto a los beneficios
econdmicos que representa la acogida de tantas startups fintech en dicha jurisdiccion, lo
cual evidencia las razones por las que, mundialmente, Reino Unido ha tenido un impacto

tan marcado en el ambito fintech.

ii. Singapur

119 FINANCIAL CONDUCT AUTHORITY. Regulatory Sandbox [En linea]. Reino Unido: FCA, 2022
[Consulta: 21 de junio de 2022]. Disponible en: https://www.fca.org.uk/firms/innovation/regulatory-
sandbox. Traduccion libre.

120A ctualmente esta red cuenta con mas de 70 organizaciones miembros comprometidos con impulsar la
innovacion financiera en beneficio de los usuarios. Informaciéon obtenida de THE GLOBAL FINANCIAL
INNOVATION NETWORK (GFIN). © 2021 [Consulta: 20 de junio de 2006]. Disponible en:
https://www.thegfin.com.

12l MNOHOGHITNEI, Irina; SCORER, Simon; SHINGALA, Khushali y THEW, Oliver. Ob. Cit. P.1.
Traduccion libre.
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Actualmente, el sector fintech es considerado un mercado consolidado en Singapur, pues
desde hace afios, Singapur se ha caracterizado por hacer todos los esfuerzos de lugar para
convertirse en una nacion inteligente (Smart Nation); en este orden, para lograr este
objetivo, segun la Autoridad Monetaria de Singapur (MAS), “el sector financiero es una
parte integral de la ambicion de Singapur de ser una nacion inteligente... MAS est4 creando

un Centro Financiero Inteligente a través de Fintech e innovacion™!?2,

La Autoridad Monetaria de Singapur (MAS, por sus siglas en inglés) “es el banco
central y el regulador financiero integrado de Singapur. El MAS también trabaja con la

industria financiera para desarrollar Singapur como un centro financiero internacional

dinamico”!%3.

En tal sentido, las Fintech son reguladas, autorizadas, supervisadas e incluso
desarrolladas por el mismo organismo que supervisa a las entidades financieras

tradicionales, la Autoridad Monetaria de Singapur (MAS). De modo que,

MAS ha jugado un papel fundamental en la labor de promocion de crecimiento del sector,
y continua haciéndolo bajo el paraguas de Nacion Inteligente (Smart nation), a través del
cual impulsa la eficiencia y creacion de oportunidades para la mejora de vida de sus
ciudadanos. A esto se le suma el enfoque regulatorio del pais, que se centra en salvaguardar

los riesgos y fomentar la experimentacion en diversos 4mbitos'?,

122 Monetary Authority of Singapore (MAS). Fintech and Innovation [En linea]. www.mas.gov.sg [Consulta:
18 de junio de 2022]. Disponible en: https://www.mas.gov.sg/development/fintech. Traduccion libre.

123 SANCHEZ PEREZ, Curro. El sector fintech en Singapur. Oficina Econémica y Comercial de Espafia en
Singapur. [En linea]. Singapur: Oficina Econdmica y Comercial de Espafia en Singapur, 2020. [Consulta: 18
de junio de 2022] Disponible en:
https://www.icex.es/icex/GetDocumento?dDocName=DOC2020857012&urlNoAcceso=/icex/es/registro/in
iciar-sesion/index.html?urlDestino=https://www.icex.es:443/icex/es/navegacion-principal/todos-nuestros-
servicios/informacion-de-mercados/paises/navegacion-principal/el-mercado/estudios-
informes/DOC2020857012.html?idPais=SG&site=icexES. P.6

124 OFICINA ECONOMICA Y COMERCIAL DE ESPANA EN SINGAPUR. Singapur lidera el sector
Fintech en la region ASEAN (Asociacion de Naciones del Sureste Asiatico) [En linea]. ICEX.es [Consulta:
18 de junio de 2022]. Disponible en: https://www.icex.es/icex/es/navegacion-principal/todos-nuestros-
servicios/informacion-de-mercados/paises/navegacion-
principal/noticias/NEW2019836888.html?idPais=SG
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En ese orden, es importante establecer que, en singapur existen diversas normativas
enfocadas en los productos o servicios que proveen las entidades financieras en general
(sea tradicional o fintech), sin embargo “actualmente no existe ninguna regulacion del
espacio fintech... Depende de la naturaleza o alcance de los servicios o productos ofrecidos

aplicara una u otra legislacion™!,

En consecuencia, conforme la pagina web oficial de MAS, Singapur tiene diversas
regulaciones orientadas hacia las distintas categorias de productos y servicios que pueden
ser autorizadas por MAS, tales como banca, mercado de capitales, seguros, pagos, asesoria
financiera; mientras que existen otras orientadas al lavado de activos, exigibilidad,
sandboxes regulatorios, seguridad cibernética, cambio del indice de referencia de la tasa

de interés.

Es decir, que podemos ver como en Singapur han operado varias aproximaciones
regulatorias, por un lado, se puede decir que ha habido una especie de pasividad regulatoria,
en la que el regulador ha observado e incluso impulsado el desarrollo, sin la creacion de
nuevos marcos regulatorios y mas bien adecuando o creando marcos aplicables para el

ecosistema financiero en general.

Mientras que por otro lado, tenemos la regulacion en torno a los sandboxes regulatorios
que permiten el desarrollo de nuevos modelos innovadores en un ambiente de mitigacién
de los posibles riesgos de cada actividad en particular. En este punto, destacamos que,

siguiendo los pasos de Reino Unido,

MAS lanz6 su primer sandbox regulatorio en el 2016 con el fin de incentivar y habilitar
experimentaciones de innovadora tecnologias a través de relajamiento de ciertos
requerimientos regulatorios debiendo estas normativas ser aplicados en su totalidad luego

de una experiencia de prueba exitosa'?’.

125 WITHERS WORLDWIDE. Fintech in Singapore today — A look at the Fintech regulatory environment,
and what you need to know [En linea]. www.withersworldwide.com [Consulta: 18 de junio de 2022]
Disponible en: https://www.withersworldwide.com/en-gb/insight/fintech-today-a-look-at-fintech-
regulatory-environment-and-what-you-need-to-know. Traduccion libre.

126 WITHERS WORLDWIDE. Ob. Cit.
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Posteriormente, “en agosto de 2019, el MAS lanz6 un programa adicional conocido
como Sandbox Express, disefiado para acortar el proceso de aprobacion para la entrada en
el campo de pruebas, basandose en las declaraciones estandar y reglas predeterminadas™!?’,
por tanto, este sandbox regulatorio estaba destinado a actividades con riesgos bajos que
podian ser gestionados dentro de ciertos parametros establecidos y luego de su salida

exitosa del sandbox, la entidad podria obtener una licencia para operar.

En este sentido, vemos como Singapur tiene una regulacion que contempla los
sandboxes regulatorios, aceleradores e incluso inversionistas para las entidades fintech, y,
ademas, ofrecen asesorias integrales para desarrollar los productos, de manera efectiva y

eficaz.

De tal manera, la misma entidad supervisora se ha dado la tarea, no solo de adecuar la
normativa existente para que, cubra tanto las entidades financieras tradicionales como las
fintech, sino que va mas alla de dichas funciones y fomenta las fintech a través de eventos,
iniciativas, subvenciones e inversiones dirigidas a la innovacion financiera. Dentro de los
cuales, esta el Festival Fintech de Singapur, el cual “es un evento anual organizado por
MAS para la comunidad fintech y tiene como objetivo fomentar un dialogo abierto entre
los sectores publico y privado para hacer avanzar las fintech en la economia digital”!28,
Este evento atrae, todos los afos, una gran cantidad de participantes e incluso

representantes importantes de las economias mas grandes del mundo.

De modo que, es imprescindible resaltar que gracias a este enfoque hacia las

tecnologias financieras “Singapur es la principal central financiera y hub de negocios de la

95 129 2130

region” '~’, ya que, conforme el ranking global realizado por “Findexable”’*” en torno al

posicionamiento de las Fintech, Singapur ocupa el lugar nlimero uno en la regiéon Asia-

127 SANCHEZ PEREZ, Curro. Ob. Cit. P. 9
122 WITHERS WORLDWIDE. Ob. Cit.

129 Tbidem.

130 FINDEXABLE. Ob. Cit.
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Pacifico, el lugar nimero uno cuatro a nivel de pais y el lugar nimero diez a nivel de
ciudad, por lo que resulta evidente que singapur estd perfilando para tener una influencia

mundial ain mas marcada.

Este posicionamiento se debe a la fortaleza de la industria financiera, la infraestructura
confiable con la que cuentan y mas que nada, a las iniciativas del gobierno y el respaldo de
la regulacion; de forma que tanto el usuario como el innovador, sienten una estabilidad en

el entorno que les motiva a la innovacion y el desarrollo.

iii. México

Como hemos mencionado, no solo las economias desarrolladas han incursionado en la
regulacion de las fintech, sino que economias emergentes, como las de América Latina,
han tenido un crecimiento notable en las innovaciones tecnologicas del sector financiero y
sus estrategias regulatorias. En este orden, se resaltan los avances de México, por ser uno
de los paises en Latinoamérica con los mayores avances a nivel regulatorio; pues desde el
2018 acogieron la estrategia de introducir un nuevo marco regulatorio, conocida como la

“Ley Fintech™3!.

Esta ley, en virtud de su articulo 2, “esta basada en los principios de inclusion e
innovacion financiera, promocion de la competencia, proteccion al consumidor,
preservacion de la estabilidad financiera, prevencion de operaciones ilicitas y neutralidad
tecnologica”.!3? Es decir que, su fin gira en torno a la mitigacion de los principales riesgos

que traen consigo las fintech, como bien hemos explicado previamente.

3 MEXICO. Ley para regulas las instituciones de tecnologia financiera [En linea]. Nueva Ley publicada en
el Diario Oficial de la Federacion el 9 de marzo de 2018, tltima reforma Diario Oficial de la Federacion del
200 de mayo de 2021 [Consulta 17 de junio de 2022]. Disponible en:
https://www.diputados.gob.mx/LeyesBiblio/pdf/LRITF _200521.pdf

132 Tbid. Art. 2.
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La ley fintech de México regula principalmente las instituciones de financiamiento
colectivo (también conocidas como crowdfunding) y a las instituciones de fondos de pago
electronico, las cuales, requieren autorizacion de la Comision Nacional Bancaria y de

Valores, previo acuerdo del “Comité Interinstitucional™!3?, creado para estos fines.

Lo interesante de la ley y lo que la hace una regulacion general para las fintech, es que
abre la puerta a la evaluacién de nuevos modelos de negocios a través del establecimiento
de sandboxes regulatorios, ya que dentro de sus requisitos se encuentran que debe probarse
en un medio controlado y requieren autorizaciones temporales; esta aproximacion

regulatoria es llamada en la ley: Modelos Novedosos.

La creacion de los Modelos Novedosos mediante la ley junto al amplio desarrollo de
las fintech en el ecosistema financiero mexicano, motivaron a las autoridades financieras a
lanzar un Sandbox regulatorio, con el objetivo de motivar una interaccion entre las fintech
y los reguladores y es una via de abrirle las puertas de operar en un ambiente seguro a una

mayor cantidad de entidades fintech.

En tal sentido, debido a la flexibilidad de la ley en cuanto a los modelos novedosos y a
las mismas disposiciones secundarias que se han ido promulgando, “el crecimiento de
empresas de tecnologia financiera en México en los tltimos tres afios es muestra de que la
normativa fintech ha resultado un modelo flexible y adaptable a un sector de vanguardia, y
ha servido para la integracion de los servicios financieros tecnologicos, dotandoles de

mayor certeza juridica”!34,

En este orden, producto de la ley fintech, desde la fecha de su entrada en vigor, en el

2019, hasta abril de 2022,

133 Comité Interinstitucional conformado por servidores publicos de la Secretaria de Hacienda y Crédito
Publico, del Banco de México y de la Comision Nacional Bancaria y de Valores.

134 ECIJA. Sector Fintech en LATAM: Un informe de derecho comparado en la region [En linea]. ECIJA,
2021 [Consulta: 19 de junio de 2022]. Disponible en: https:/ecija.com/wp-
content/uploads/2021/11/ECIJA_FintechLatamReport 2021 compressed.pdf. P. 24.

58



el regulador otorgd 24 autorizaciones definitivas, a empresas para operar bajo el amparo
de la Ley Fintech, 14 tienen modelo de negocio de carteras digitales y 10 son instituciones

de financiamiento colectivo. Ademas 35 recibieron autorizacion con condiciones y 18 estan

en proceso de autorizacion'*,

La cantidad de fintech reguladas o en proceso de adecuacion, trae consigo muchos
beneficios tanto para las fintech como para el sector, especialmente por el tema de la
confianza por parte de los usuarios y a la vez la proteccién y mitigacion de los riesgos de
tener entidades no reguladas, especialmente debido a los principios mismos en que se basa

la ley.

Sin embargo, existen una gran cantidad de fintech en México, de las cuales, la mayoria
no se encuentra regulada, conforme se establece en el Radar Fintech e Incumbentes 2021
realizado por Finnovista, el cual “ ha identificado 512 startups fintech mexicanas con
ambas condiciones; fundadas y operando en el pais”.!*¢ De modo que, como una critica a
la ley, la carga regulatoria existente y los montos limitados de operaciones, han
desmotivado a la mayoria de los innovadores de acercarse al regulador, quedando gran
cantidad de usuarios desprotegidos y manteniéndose el sector financiero en riesgo por la

existencia de esta popular figura.

Por otro lado, un aspecto negativo de este nuevo marco regulatorio es el detalle con el que
fueron reguladas las entidades de pago y financiamiento colectivo; pues puede provocar
constantes modificaciones de la ley, por tratarse de figuras dindmicas y cambiantes por su
caracter innovador. Un reflejo de esto es que ley ya ha sufrido modificaciones, siendo la

ultima el 20 de mayo de 2021, conforme lo establece la ley misma, sin contar el sinnimero

135 ELL. ECONOMISTA. Ley Fintech: el impacto en las carteras digitales de México [En linea]. www.
Eleconomista.com. mx [Consulta: 18 de Jjunio de 2022]. Disponible en:
https://www.eleconomista.com.mx/sectorfinanciero/Ley-Fintech-el-impacto-en-las-carteras-digitales-de-
Mexico-20220405-0092.html

136 FINNOVISTA. Radar Fintech e Incumbentes 2021 [En linea]. www.finnovista.com [Consulta: 17 de junio
de 2022]. Disponible en: https://www.finnovista.com/wp-content/uploads/2021/12/Radar-Finovista-
General-2021.pdf
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de disposiciones secundarias que han emitido las autoridades regulatorias en torno a ciertas

particularidades de las fintech.

Asimismo, el caracter general que se le ha otorgado a esta normativa, no es tan acertado
como se ha contemplado, pues se limita a dos tipos de fintech, dejando fuera de su marco
regulatorio la mayoria de las fintech; y aunque se puede entender que con la creacion de
los modelos novedosos se le abre la puerta a las demas fintech, la realidad es que nada
garantiza que las startups con modelos novedosos sean autorizadas si la figura que
representan no se encuentra contemplada en la ley, quedado expuestas a un posible arbitraje
regulatorio, pues “permanece muy ambiguo cudles seran los criterios para considerar que

”137 Esta ha sido una de las criticas mas acentuadas,

un modelo de negocios es novedoso
pues existen ciertos tipos de fintech, como “asesores financieros, criptoactivos, insurtech
y regtech, que no se encuentra reguladas en la normativa fintech y resultan relevantes para

la economia mexicana’!3%.

De modo que, aunque a los reguladores atn les queda un arduo trabajo por hacer,
podemos asegurar que México ha sido un pionero en América Latina para fomentar la
innovacion en el sector financiero y como referente de regulacion de un nuevo marco
regulatorio especial para las fintech en general. No obstante, debido al poco tiempo de
vigencia que tiene esta ley, las consecuencias y el impacto, a largo plazo, que tendré para

el sector financiero, aun es un poco incierto.

No obstante las oportunidades de mejora de la regulacion mexicana, es preciso resaltar
que, conforme el ranking global realizado por “Findexable”!3? en torno al posicionamiento
de los paises en cuanto las fintech, México ocupa el lugar nimero tres en la region de

Latinoamérica y el Caribe.

137 BELTRAN, Ricardo. Un Anélisis de la Ley Fintech en México [En linea]. https://sg.com.mx/ [Consulta:
30 de junio de 2022] Disponible en: https://sg.com.mx/revista/57/analisis-ley-fintech-mexico.

133 ECIJA. Ob. Cit. P. 29.

139 FINDEXABLE. Ob. Cit.
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v. Brasil

Como hemos analizado, a nivel regulatorio, México es el pais de Latinoamérica que se
encuentra mas avanzado debido a la promulgacion de una ley especial orientada

directamente a las fintech.

Sin embargo, es Brasil, el pais que lidera en cuanto a la expansion de la figura en
Latinoamérica, tal es el caso que, conforme el ranking global realizado por “Findexable™!40,
Brasil ocupa el lugar nimero uno en la region de Latinoamérica y el Caribe, y catorce a
nivel mundial. Al evaluar las ciudades, Sao Paulo ocupa el lugar nimero cuatro a nivel
mundial, estando detras de San Francisco, Londres y Estados Unidos. Por lo que es

evidente que Brasil ha tenido un desarrollo asombroso en el sector fintech.

En cuanto a temas regulatorios, “desde principios de 2010 Brasil cuenta con la
presencia de entidades fintech y no es hasta abril de 2018 que estas cuentan con normas

especificas™!4!

. De modo que, actualmente no existe una normativa que abarque las fintech
de manera general, sino que Brasil cuenta con varias normativas orientadas a regular ciertos

productos o servicios ofrecidos por fintech.

En ese orden, la ley que crea el sistema brasilefio de pagos, que aplica principalmente
para las entidades tradicionales, incluye “dos categorias de empresas fintech: Instituciones
de arreglos de pago e instituciones de pago”!'4?; sin embargo, posteriormente el regulador

emite unas resoluciones en torno a dos nuevas categorias de empresas fintech:

La Resolucion 4.656 de abril de 2018: Definen qué son las Compaiiias de Crédito Directo
(SCD) y las Compaiiias de Crédito entre Personas (SEP)'*, incluyendo asi a las Fintech

140 FINDEXABLE. Ob. Cit..

1 ECIJA. Ob. Cit. P. 6.

142 Tbidem.

143 La sociedad de Crédito Directo (SCD): Institucion financiera cuyo objeto es otorgar préstamos,
financiamiento y adquisicion de derechos de crédito exclusivamente a través de una plataforma digital,
utilizando recursos financieros que tienen su propio capital como tnica fuente y la Sociedad de Crédito entre
Personas (SEP): Institucion financiera cuya finalidad es realizar operaciones de préstamo y financiamiento
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en su normativa... Las Resoluciones 4.657 y 4.658 de abril de 2018. Liberan las
operaciones de custodia, venta de derechos de crédito y bursatilizacion sin necesidad de
mediacion por parte de un banco, y establecen las medidas y estandares de seguridad de la
informacion requeridos por las Fintech para la proteccion de los datos por parte de sus
tratadas'**.

Estas entidades requieren autorizacion para operar por parte del Banco Central de
Brasil (BACEN) y el Consejo Monetario Nacional, quienes operan como autoridades
fiscalizadoras de las fintech; sin embargo, una estrategia que ha utilizado Brasil para seguir
fomentando el crecimiento de esta figura es tener regulaciones muy estrictas en torno al
cumplimiento de prevencion del lavado de activos y el financiamiento del terrorismo,
seguridad cibernética y proteccion de datos, pero manteniendo la flexibilidad en cuanto a

la velocidad de innovacion.

No obstante, Brasil es uno de los paises que ha contemplado el tema de finanzas abiertas
(open banking) y cuenta con “procesos de Open Banking y la implementacion de “PIX”
(plataforma de pagos instantaneos e intercambio de datos entre instituciones)”!*, lo cual
ha impactado positivamente la economia aiin con la alta carga regulatoria que conllevan;
no obstante, el regulador ha delimitado el alcance de los datos que pueden ser compartidos

y requiere autorizacion previa del usuario.

En adicion al marco regulatorio existente, “en 2020 Brasil lanza un sandbox regulatorio
con el objetivo experimentar con nuevos modelos de negocio en un ambiente

supervisado”!4®, En este sentido,

la Comision de Valores Monetarios (CVMN) mediante la Instruccion 626/2020, cre6 un
Sandbox Regulatorio para las Fintech ... En el Sandbox Regulatorio, las empresas Fintech

entre personas exclusivamente a través de una plataforma electronica. Texto obtenido de: ECIJA.Ob. Cit. P.
7.

144 ECIJA.ODb. Cit. P. 7.

145 ECIJA.Ob. Cit. P. 20.

146 BERKMEN, P. et al. Fintech in Latin America and the Caribbean: Stocktaking. En: Working Paper No.
2019/071 [En linea]. International Monetary Fund, 2019. PP. 1-52. [Consulta: 19 de junio de 2022].
ISBN/ISSN: 9781498303248/1018-5941. Disponible en: https://www.imf.org/-
/media/Files/Publications/WP/2019/WPIEA2019071.ashx. P. 25. Traduccion Libre.
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reciben una autorizacion especifica para desarrollar una actividad regulada de manera

diferente a la ley, con el objetivo de crear nuevas soluciones e incentivar la innovacion'*’.

Como medida de flexibilizacion de las normativas vigentes, la creacion del sandbox
regulatorio fomenta el desarrollo innovador, a la vez que se mitigan los posibles riesgos.
No obstante, conforme hemos resaltado previamente, esto puede generar un arbitraje
regulatorio de cara a las entidades que deben dar cumplimiento a todos los requerimientos

legales.

Por lo que, de manera general, se puede decir que Brasil ha utilizado diversas
aproximaciones regulatorias dentro de su jurisdicciéon y podemos notar que, aun sin contar
con una regulacion especial dirigida al sector fintech en su conjunto, Brasil ha logrado
motivar o permitir el crecimiento de este sector y a su vez se mantiene estricto en los temas

de riesgos como hemos mencionado, como una manera de control y mitigacion de riesgos.

Luego identificar la forma en que los beneficios, riesgos y desafios regulatorios han
sido manejado por las distintas jurisdicciones, asi como la posibilidad de aplicar més de
una aproximacion regulatoria dentro de un mismo pais, pasaremos, a abordar todo lo
analizado de cara a la Republica Dominicana, asi como nuestras consideraciones en este

sentido.

7 ECIJA.OD. Cit. P. 731
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ITI. Situacion actual de la regulacion de las fintech en el sistema financiero

dominicano

Conforme lo analizado hasta el momento, es evidente que nos encontramos ante un
fenémeno global de inclusion de las fintech a los mercados financieros, principalmente
debido al impacto econémico positivo, la eficientizacion de los servicios y la inclusion

financiera que se derivan de las fintech.

En vista de que los riesgos de esta novedosa figura pueden tener un alto impacto en la
estabilidad financiera de un pais, debido a su caracter disruptivo al sector financiero, su
inclusion como entidad autorizada puede traer consigo consecuencias negativas que deben

ser abordadas y mitigadas por el regulador.

En este sentido, la Republica Dominicana no se ha quedado atrds en el fenémeno
fintech, ya que, con los avances regulatorios que ha logrado y con la creacion de diversas
fintech, es considerado un pais con un sector finfech emergente y con miras a un
crecimiento potencializado de estas entidades hasta alcanzar a tener un sector fintech

consolidado.

En ese orden, en virtud de un estudio realizado por el Banco Interamericano de
Desarrollo en conjunto con Finnovista, ha concluido que la Republica Dominicana, a la

fecha del estudio, el pais tenia

...un ecosistema emergente pero que experimenta tasas de crecimiento importantes, en el
caso de Republica Dominicana, se han identificado 55 emprendimientos activos en 2021,
mientras que, en 2017, se identificaron solo dos, lo que significa una tasa de crecimiento
interanual promedio del 129%"*®.

148 BANCO INTERAMERICANO DE DESARROLLO (BID); FINNOVISTA Y BID INVEST. Fintech en
América Latina y el Caribe: un ecosistema consolidado para la recuperacion [En linea]. BID, Finnovista y
BID Invest, abril 2022. [Consulta: 21 de junio de 2022]. Disponible en:
https://publications.iadb.org/publications/spanish/document/Fintech-en-America-Latina-y-el-Caribe-un-
ecosistema-consolidado-para-la-recuperacion.pdf. P. 17.
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De modo que, el crecimiento significativo que ha tenido el pais convierte el fendmeno
fintech en una prioridad en temas regulatorios, siendo su abordaje de parte del regulador

mas que inminente, necesario.

En ese orden, a continuacion, pasamos a realizar un andlisis de la situacion actual de
republica dominicana en cuanto a los avances regulatorios de las fintech, dentro de lo cual,
analizamos las normativas vigentes en torno a las fintech (A), el hub de innovacién
financiero (B), la Asociacion Dominicana de Empresas Fintech (ADOFINTECH) y sus
aportes al sector (C) y, por ultimo, consideraciones finales y desafios para el regulador

dominicano (D).

A. Normativas vigentes en torno a las fintech

La Republica Dominicana cuenta con una extensa y estricta regulacion para las entidades
que forman parte del sistema monetario y financiero, que tienen como objetivo mantener

la estabilidad financiera y velar por el normal funcionamiento de sistema financiero.

Es preciso resaltar que, la Republica Dominicana no cuenta con una legislacion que
aborde de manera especial las entidades fintech, sin embargo, esto no significa que no haya
tenido significativos avances regulatorios para la inclusion de esta figura al sector. Pues,
proponer normativas relacionadas a las fintech es uno de “los objetivos del IV Plan
Estratégico 2018-2021 del Banco Central”'#’ lo cual es una muestra de que la regulacion
de las innovaciones tecnoldgicas en los mercados financieros son un punto de interés para

los reguladores.

A la fecha, la Republica Dominicana ha utilizado distintas estrategias regulatorias para
sus primeros acercamientos a las fintech. Por un lado, la Junta Monetaria, en respuesta a la

tendencia mundial y al incremento de las fintech en 1la Republica Dominicana, promulg6 la

14 FELLER RATE DOMINICANA, CALIFICADORA DE RIESGO. Fintech: necesidad de regulacion, pero
con flexibilidad para innovar [En linea]. Republica Dominicana, 2018 [Consulta: 25 de junio de 2022].
Disponible en: http://www.feller-rate.com.do/grd/articulos/artfintecdo1809.pdf. P. 1.
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segunda resolucion de fecha 29 de enero del 2021 que aprueba la modificacion integral al
reglamento de sistemas de pago; este reglamento trae una nueva figura al sector regulado:

la entidad de pago electronico, también conocida como EPE.

En adicion, el Banco Central de la Republica Dominicana, con el objetivo de
establecer las normas, lineamientos y procedimientos de autorizacion aplicables a las
entidades de pago electronico, asi como los requisitos operativos y tecnologicos para la

23150

gestion de la cuenta de pago electronico”>", emitio el Instructivo para las entidades de

pago electronico y cuentas de pago electronico de fecha 31 de julio de 2021.

Estas regulaciones surgen como consecuencia de las tendencias actuales, ya que en los
ultimos afios se ha visto un marcado aumento del uso de los medios de pago electrénico,
el cual se vio aun mas acelerado luego de las necesidades creadas por la pandemia del
Covid-19, tal es el caso que, conforme la pagina web del Banco Central, desde el 2019 al
2021 se presentd un aumento de un 28% en el volumen de las operaciones a través de los

medios de pago electronico.

En tal sentido, una EPE se define, en virtud del literal x del articulo 4 del mencionado
reglamento, como una “sociedad de objeto exclusivo autorizada por la Junta Monetaria
para proveer servicios de pago mediante cuentas de pago electronico a través de soluciones

tecnologicas™ !,

De manera que, las EPEs pasan a ser entidades reguladas que requiere autorizacion de
la Junta Monetaria; es preciso resaltar que, a la fecha existen dos EPEs autorizadas para

operar en Republica Dominicana, las cuales son “Nicket, S.A. y MIO Movil, S.A.”152,

150 BANCO CENTRAL DE LA REPUBLICA DOMINICANA. Instructivo para las entidades de pago
electronico y cuentas de pago electronico. Republica Dominicana: 31 de julio de 2021. Art. IL.I

151 JUNTA MONETARIA DE LA REPUBLICA DOMINICANA. Segunda resolucién que aprueba la
modificacion integral al reglamento de sistemas de pago. Republica Dominicana: 29 de enero de 2021. Art.
4.

152 BANCO CENTRAL DE LA REPUBLICA DOMINICANA. Entidades de Pago Electronico Autorizadas
[En linea]. Republica Dominicana, 2022. [Consulta: 30 de junio de 2022] Disponible en:
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aprobadas mediante la Quinta Resolucion de la Junta Monetaria de fecha 3 de diciembre
de 2021 y mediante la Segunda resolucion de la Junta Monetaria de fecha 29 de enero del
2021, respectivamente. No obstante, otras entidades actualmente se encuentran en proceso

de adecuacion para obtener las autorizaciones para operar.

Si bien es cierto que, la creacion de este marco regulatorio ha significado un avance
importante por ser la primera normativa que incluye oficialmente servicios y productos
fintech, cuyos aspectos positivos recaen, principalmente, sobre la seguridad juridica que
les brinda tanto a las entidades mismas como a los usuarios del sector financiero; no es
menos cierto, que se trata de una regulacion con muchas oportunidades a tomar en cuenta

por el regulador.

En primer lugar, las fintech tienen un caracter disruptivo cuyo impacto puede afectar
de manera negativa el sistema financiero del pais; de manera que, por tratarse de una nueva
figura no contemplada por la Ley Monetaria y Financiera, que ofrece la apertura de cuentas
y, por ende, realiza actividades de captacion de fondos del publico, puede generar un debate
en torno a la creacién via reglamentaria y sin base legal expresa de nuevas figuras
societarias, incluyendo su régimen de propiedad, supervision e intervencion. En este

sentido, es preciso destacar que la Ley Monetaria y Financiera contempla

la llamada potestad reglamentaria interpretativa a cargo de la Junta Monetaria, contenida
en los articulos 40, 42, 43 y 75. De forma expresa esta regla contempla lo siguiente: “La
Junta Monetaria gozara de potestad reglamentaria interpretativa para determinar la
naturaleza de nuevos instrumentos u operaciones que surjan como consecuencia de nuevas
practicas y que puedan ser realizados por [las Entidades de Intermediacion Financiera].”
La subagencia bancaria, por ejemplo, ha sido un tipo de prestacion derivada de la aplicacion
de esta potestad especial' >,

https://cdn.bancentral.gov.do/documents/sistema-de-pagos/informacion-

general/documents/Entidades_de pago electronico_autorizadas.pdf?v=1656628907367

153 VICTORIA CONTRERAS, Omar. Un arenero financiero. En: Acento [En linea]. Republica Dominicana:
Acento, 2020. [Consulta: 30 de junio de 2022] Disponible en: https://acento.com.do/opinion/un-arenero-
financiero-8893321.html
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En otras palabras, la creacion de una nueva entidad independiente de las Entidades de
Intermediacion Financiera y su correspondiente autorizacion para operar no esta dentro de

la potestad reglamentaria de la Junta Monetaria.

Por otro lado, conforme lo establecido en el articulo 17 del mencionado reglamento,
las EPEs deben dar cumplimiento a los temas de seguridad cibernética, prevencion de
lavado de activos y financiamiento del terrorismo, manejo de operaciones fraudulentas,
planes de contingencia, prevencion y gestion de riesgos operativos, proteccion de los

usuarios, entre otros.

En consecuencia, por la necesidad de dar cumplimiento a todos aspectos regulatorios
antes mencionados, estas entidades iniciarian sus operaciones con una carga regulatoria
casi tan alta como las entidades financieras tradicionales. Carga regulatoria que, a nuestro
entender, resulta excesiva y produce una barrera regulatoria de entrada no proporcional,
especialmente de cara a los emprendimientos pequefios, cuya incidencia en el sector, es
reducida y, por ende, sus riesgos no son tan elevados; por lo que, todos los aspectos a los
que debe dar cumplimiento pudieron ser escalonados tomando en cuenta su tamafio, sus

niveles de riesgo, su consolidacion y su fortaleza.

Todos los aspectos mencionados, a los cuales, las EPEs deben dar cumplimiento, se
encuentran en normativas individuales, lo que puede causar un incumplimiento
involuntario o confusion de parte de estas entidades, toda vez que se encuentran dispersas
y no estan adecuadas ni orientadas hacia la naturaleza y estructura de las fintech; de modo
que, el caracter disgregado de dichas normativas, agregan otro nivel de dificultad para

obtener la autorizacion para operar.

Visto lo anterior, existe una necesidad imperante de que el regulador vele por la
existencia de una normativa unificada que le permita otorgar a las fintech suficiente
flexibilidad para la innovacién, debido a su cardcter dindmico; sin embargo, cuando

analizamos dicha particularidad de cara a la normativa que nos ocupa, nos percatamos que,
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puede ser sujeto de constantes modificaciones, tanto por el caracter cambiante de las fintech

como por los vacios regulatorios existentes, en torno a la nueva figura creada.

Es preciso resaltar que antes de iniciar con la regulacion de una normativa en torno a
las fintech, el regulador debi6 evaluar la realidad regulatoria de Republica Dominicana,

especialmente en torno al tema tecnologico y a la oferta de productos digitales.

Por otro lado, ademas de crear nuevas regulaciones en torno a una entidad fintech en
particular, el regulador ha mostrado apertura e interés en impulsar las innovaciones
tecnoldgicas en el pais a través de la creacion de un espacio interactivo que permita el

dialogo con las entidades fintech, conforme veremos a continuacion.

B. Hub de innovacion financiero

La situacion generada por el Covid-19, junto a la tendencia global hacia el desarrollo del
fendmeno fintech, ha sido de los mayores impulsores para la integracion de innovaciones

tecnoldgicas en nuestro pais.

Resaltamos esto, debido a que, desde el afio 2021, los representantes del Banco Central
y de las superintendencias del Mercado de Valores, Bancos, Seguros y Pensiones,
asesorados por representantes del Banco Interamericano de Desarrollo (BID), sostuvieron
diversas reuniones a fines de coordinar los avances en torno a la creacion de un hub de
innovacion financiera en la Republica Dominicana. En este sentido, el gobernador del

Banco Central, Héctor Valdez Albizu, manifestd en su momento que

...estos ‘hubs’ de innovacion han demostrado ser una plataforma muy util de intercambio
de informacion y experiencias, que sirve tanto al regulador como a los regulados para
impulsar juntos emprendimientos novedosos que redunden en beneficio de la poblacion,

asi como mejorar la inclusion financiera y el acceso equitativo a los servicios financieros'>*.

154 BANCO CENTRAL DE LA REPUBLICA DOMINICANA. Valdez Albizu confirma avances firmes
hacia la creacion de un ‘hub’ de innovacion financiera en RD, antes de concluir 2021[En linea]. Banco
Cental.gov.do, 2021. [Consulta: 21 de junio de 2022] Disponible en:
https://www.bancentral.gov.do/a/d/5188-valdez-albizu-confirma-avances-firmes-hacia-la-creacion-de-un-
hub-de-innovacion-financiera-en-rd-antes-de-concluir-2021.
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Luego de estas declaraciones, en febrero de 2022, fue oficialmente abierto el sub de
innovacion financiera de la Reptiblica Dominicana (HubIFRD), el cual, seglin lo indicado
en su pagina web, “el hub de innovacién es un espacio de didlogo y consulta para los
innovadores que desean desarrollar sus proyectos en el sector financiero dominicano” '3
cuyos objetivos son “orientar a los innovadores dentro del marco legal vigente; impulsar
las innovaciones del sistema financiero dominicano; y observar tendencias para impulsar

reformas innovadoras”!3°.

Conforme lo indicado en la pagina web del hub’”’, esta conformado por el Banco
Central de la Republica Dominicana, la Superintendencia de Bancos, la Superintendencia
del Mercado de Valores, la Superintendencia de Seguros y la Superintendencia de
Pensiones, pues lo que se busca es que, esta estrategia regulatoria sirva como un primer
acercamiento entre las entidades fintech y el regulador, con el fin de que el Aub de
innovacion pueda servir de apoyo, consulta y didlogo entre ambas partes, sean las fintech,

entidades reguladas o no.

Dentro de los servicios ofrecidos a los innovadores tecnoldgicos, se incluyen, conforme
lo indicado en la pagina web del ~ub’*%, los siguientes: consultas a fines de aclarar cualquier
inquietud técnica o legal; reuniones con expertos en la materia a fines de habilitar
conversaciones de valor que permitan aclarar las inquietudes en torno a la propuesta
innovadora; y guias que consisten en la evaluacion de la propuesta innovadora con miras a
hacer las recomendaciones que le permitan cumplir los requerimientos del marco legal

existente para operar en el sistema financiero dominicano.

155 HUB DE INNOVACION FINANCIERA REPUBLICA DOMINICANA [En linea]. © 2021 [Consulta:
21 de junio de 2022]. Disponible en: https://www.hubifrd.gob.do.

156 Ibidem.

157 Ibidem.

158 HUB DE INNOVACION FINANCIERA REPUBLICA DOMINICANA. Ob. cit.
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Tomando en cuenta que el foco principal son entidades fintech, el hub de innovacion
es completamente virtual, por lo que los acercamientos se realizan a distancia y mediante
herramientas tecnoldgicas; pues, mas que nada, estos centros de innovacion ofrecen una
orientacion en cuanto al marco legal vigente y las posibles adecuaciones que deben realizar

los innovadores en sus proyectos.

Resulta también interesante destacar que, si algun proyecto se encuentra fuera del
alcance de las normativas vigentes, “se evaluara caso por caso, y segun el alcance, sera
referido a una de las entidades miembro del Aub para evaluar futuras adecuaciones del

marco legal”!>°.

Por otro lado, José Pantaledn, el coordinador general del HubIFRD resalto que

las iniciativas enfocadas en los servicios de remesas y de pago son las iniciativas que mas
ha recibido el Aub... y que a pesar de que el hub es de RD y la mayoria del trafico que
recibi6 la pagina son del pais, hay visitas que provienen de jurisdicciones del extranjero,
principalmente de Estados Unidos, por parte de la didspora'®’.

En este sentido, este hub de innovacion financiera le proporcionara a la poblacion
dominicana, gran cantidad de beneficios, como son la inclusion financiera y el acceso a
servicios financieros para sectores que se han dejado fuera del sector, la eficiencia y

reduccion de costos del mercado, proteccion a los usuarios y estabilidad financiera.

De modo que, esta iniciativa nos permite ver como las innovaciones tecnoldgicas se
han ubicado en un lugar prioritario para su desarrollo y fomento en la Republica
Dominicana; por lo que debe reconocerse el esfuerzo del pais, de fomentar una
colaboracion entre las entidades mencionadas, con miras a la modernizacion ¢ innovacion

del sistema financiero en su conjunto.

159 HUB DE INNOVACION FINANCIERA REPUBLICA DOMINICANA. Ob. cit.

160 MERCADO. AdoFinTech aplaude creacion del hub de innovacion financiera de RD. En: Revista Mercado
[En linea]. Republica Dominicana: Revista Mercado, 2022. [Consulta: 21 de junio de 2022]. Disponible en:
https://www.revistamercado.do/economia/hub-innovacion-financiera-adofintech-rd.
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Como hemos visto, las fintech pueden estar orientadas hacia actividades que se
encuentran bajo la supervision de distintos reguladores, por lo que, para un efectivo
desarrollo de esta aproximacion regulatoria, es imprescindible la participacion de los

organismos involucrados, toda vez que puede ser necesaria una supervision cruzada.

Asimismo, es importante resaltar, que la implementacién de un sub de innovacion
financiero, como primer acercamiento a las fintech, es sin duda, una herramienta altamente
efectiva, ya que le permite al regulador abordar las fintech desde un enfoque practico, sin
incurrir en gastos significativos, tomando en cuenta que su creacion no conlleva
modificaciones al marco regulatorio vigente ni otros gastos colaterales para su puesta en

funcionamiento.

De igual forma, este acercamiento le permite al regulador realizar observaciones y
adquirir los conocimientos técnicos necesarios para poder crear un balance entre los
beneficios y la mitigacion de los riesgos de las fintech, asi como poder seguir dando pasos
hacia una aceptacion mas completa de las fintech y hacia la creacion de regulaciones o
requerimientos minimos necesarios para la convivencia segura de las fintech con el resto

del ecosistema financiero.

C. Asociacion Dominicana de Empresas Fintech (ADOFINTECH) y sus aportes al

sector
A nivel internacional, las asociaciones fintech han sido un elemento clave para fomentar el
acercamiento y el didlogo entre las fintech y los organismos reguladores, asi como para la

consolidacion del sector fintech.

En esta tesitura, Adofintech es una asociacion sin fines de lucro que surge en mayo de

2018 con “una mision clara: promover el fortalecimiento del ecosistema fintech en el pais
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y de este modo, convertirnos en catalizadores de la inclusion financiera en la Republica

2161

Dominicana y el referente de fintech en la region”'®', mision que se mantiene a la fecha.

Asimismo, acorde a su pagina web, tiene como pilares

el desarrollo del mercado fintech en RD, a través de un ambiente en el que se promueva la
integracion de los actores del sistema financiero, organismos publicos, reguladores,
empresas y los inversionistas... el apoyo al emprendimiento tecnoldgico que potencialice
el desarrollo de nuevos negocios (Startups) fintech a través de la innovacidon y nuevas
tendencias tecnologicas...y la inclusion financiera procurando mejorar y aportar nuevas

ideas que reformulen la forma de entender y prestar servicios y lograr mayor inclusion

financiera'®?.

Dentro de las actividades que realiza, promueve el abordaje de temas regulatorios tanto
en sus eventos como en mesas de trabajo, fomentando tanto la integracion de las fintech al
ecosistema financiero, como los mecanismos necesarios para la proteccion de los usuarios

y de la estabilidad financiera.

En este punto cabe resaltar, que Adofintech cuenta con una mesa de trabajo
especialmente destinada a temas regulatorios, por lo que, desde su creacion, se han dado la
tarea de dar soporte y formar parte de los didlogos en torno a este tema, tanto con entidades

fintech como con los reguladores e inversionistas; en ese orden, su propdsito puntual es

conocer, trabajar y aportar en el monitoreo del marco legal que afecta a las fintech en el
pais y en el mundo y dar seguimiento a proyectos de ley, educar y dar seguimiento al marco
regulatorio vigente y mantener un acercamiento con las instituciones del sector publico y
privado para generar sinergias”'®.

Asimismo, desde sus inicios se han preocupado por

161 ASOCIACION DOMINICANA DE EMPRESAS FINTECH (ADOFINTECH). Memorias Institucionales
2018-2020 [En linea]. Republica Dominicana: ADOFINTECH, 2020. [Consulta: 21 de junio de 2022]
Disponible en: 45feac_9fca38c1df234f8b8990dec5789ac730.pdf (adofintech.org). P.4.

162 ASOCIACION DOMINICANA DE EMPRESAS FINTECH. [Consulta: 20 de junio de 2022]. Disponible
en: https://www.adofintech.org/ .

163 ASOCIACION DOMINICANA DE EMPRESAS FINTECH (ADOFINTECH). Memorias Institucionales
2018-2020. Ob. Cit. P. 52.
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promover la confianza y la ética como método de autorregulacion que brinda tranquilidad,
seguridad y legitimidad a socios de la asociacion con sus consumidores finales. Para ello
impulsamos y difundimos ampliamente un Codigo de Buenas Practicas de la asociacion y
su primer adendum para la vertical de créditos digitales, en consonancia con la normativa
legal vigente'®*.

Esta organizacion ha crecido significativamente desde su creacion hasta la fecha, un
crecimiento que es evidente ya que, inicid con 19 entidades miembros fundadores y
actualmente, conforme la pagina web de Adofintech, cuenta con 117 miembros, de los
cuales son 54 miembros fintech, 65 miembros aliados y 2 miembros honorarios. En este
orden, Adofintech ha realizado una divisién en § verticales, mencionadas en el primer
capitulo, en las cuales se integran las distintas entidades fintech en virtud de las actividades

que realizan.

De manera general, esta es una organizacion que se esta proyectando para tener un
posicionamiento internacional, a través de su participacion en diversos eventos
internacionales en representacion de la Reptblica Dominicana, asi como a nivel nacional,
a través de su participacion en conversatorios con entidades publicas y privadas en torno
al desarrollo de las entidades fintech, para concretizar “alianzas estratégicas con varias

instituciones, a fin de fortalecer el ecosistema fintech dominicano™!,

En este orden, Adofintech se ha dado la tarea de realizar los esfuerzos necesarios para,
junto al gobierno dominicano, fomentar las innovaciones tecnoldgicas, tanto a nivel
financiero, como de manera general, pues es una certeza que el futuro de la economia es

mayormente digital.

Un logro evidente de los esfuerzos que realiza Adofintech y que muestra la apertura

del sector financiero al fendmeno fintech fue que, Adofintech:

164 ASOCIACION DOMINICANA DE EMPRESAS FINTECH (ADOFINTECH). Memorias Institucionales
2018-2020. Ob. Cit. P.. 5
165 Thidem.
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el 13 de enero del afio 2021 firmamos acuerdos de colaboracion con los tres principales
gremios del sector financiero dominicano: la Asociacion de Bancos Multiples de la
Reptiblica Dominicana (ABA), la Asociacion de Bancos de Ahorro y Crédito y
Corporaciones de Crédito (ABANCORD) y la Liga Dominicana de Asociaciones de
Ahorros y Préstamos (LIDAAPI), con el objetivo de mejorar la inclusion financiera y

promover el desarrollo socioecondmico de la Republica Dominicana, a través de la

integracion tecnologica entre fintechs y las entidades de intermediacion financiera'.

De modo que, aunque Adofintech tiene muchos retos para alcanzar los avances
deseados, ha sido una parte fundamental para alcanzar los avances que podemos percibir

hoy en dia.

D. Consideraciones finales en torno a la situacion actual del sector fintech en

Republica Dominicana

Luego de un andlisis integral en torno a las generalidades de las fintech, los desafios y
aproximaciones regulatorias, asi como su aplicacion en diversos paises, incluyendo
Republica Dominicana, nos toca cuestionarnos si los avances en nuestro pais en materia de
fintech han sido acertados y cudles serian los desafios especificos que pudieran enfrentar

los reguladores dominicanos.

En primer lugar, debemos analizar el contexto general en el que se encuentra la
Republica Dominicana en temas de transformacion digital y la introduccién de nuevas

tecnologias en el sector financiero; en cuanto a este aspecto es preciso resaltar que

durante las ultimas dos décadas el sistema bancario global ha vivido un proceso de ajuste
regulatorio constante e intenso. Este ha sido fruto de razones de diversos signos: el auge
de la regulacion pos crisis financieras y corporativas, la internacionalizacion de los
mercados, los importantes cambios tecnologicos y en el ambito de la informacion, el
aumento de los riesgos inherentes al operar financiero y, en general, a un mundo que corre

en modo acelerado, disruptivo y fundamentado en nuevos paradigmas del mercado'’.

166 ASOCIACION DOMINICANA DE EMPRESAS FINTECH (ADOFINTECH). Memorias Institucionales
2018-2020. Ob. Cit. P.49

167 VICTORIA CONTRERAS, Omar. Regulacion bancaria 5.0. En: Acento [En linea]. Republica
Dominicana: Editora Acento, 2020. [Consulta: 30 de junio de 2022] Disponible en:
https://acento.com.do/opinion/regulacion-bancaria-5-0-8850948.html
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Dichos aspectos, han incidido, de igual forma, sobre el mercado financiero de la
Republica Dominicana; y tomando en cuenta que la Ley Monetaria y Financiera es del afio
2002, es la Administracion Monetaria y Financiera quien ha realizado todos los esfuerzos
por adecuarse a los constantes cambios del ecosistema financieros y mitigar los riesgos

derivados de las novedades del sector.

Luego de hacer un andlisis en este sentido, reiteramos que aun falta un amplio camino
por recorrer en temas regulatorios, pues, las entidades financieras tradicionales ain tienen
dificultades para proveer productos o servicios puramente digitales debido a las barreras
normativas que impiden un proceso efectivo y eficiente, especialmente, - uno de los
ejemplos mas neuralgico de cara a las fintech, -por ciertas particularidades de la ley nimero

126-02 sobre el Comercio Electronico, Documentos y Firmas Digitales.

Asimismo, existen otras normativas vigentes que establecen limitaciones para la
implementacion de nuevas tecnologias financieras, ya sea porque no se encuentran
actualizadas a la realidad de nuestro pais o, por tratarse de normativas desfazadas que
requieren una actualizacion de cara al sistema financiero dominicano y los avances
tecnologicos, como son, la ley general de las sociedades comerciales y empresas
individuales de responsabilidad limitada, nimero 479-08, ley nimero 172-13 que tiene por
objeto la proteccion integral de los datos personales asentados en archivos, registros
publicos, bancos de datos u otros medios técnicos de tratamiento de datos destinados a dar

informes, sean estos publicos o privados, entre otras normativas.

En este orden, un factor que ha hecho atin mas notable las carencias regulatorias del
pais, fue la pandemia del COVID-19, cuyo impacto en cuanto a la transformacion digital
de la Repuiblica Dominicana, ha sido muy significativos, toda vez que ha provocado un
acelerado desarrollo de productos totalmente digitales, autorizados de manera excepcional
y a modo de plan piloto, por la Superintendencia de Bancos, con ciertas restricciones y
controles especiales, para garantizar el desarrollo de précticas seguras tanto para la

estabilidad financiera como para la proteccion de los usuarios. Dentro de los productos
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totalmente digitales, ofertados al publico a la fecha, se encuentran “Reset de Banco
Fihogar... Cuenta Digital Libre del Banco Popular Dominicano ... y Cuenta Movil del
Banco BHD Leon”!%, No obstante, la pandemia ha sido solo una muestra de los retos que

el regulador dominicano debe superar para alcanzar una transformacion digital en el pais.

En consonancia con estos avances, en el lanzamiento del Aub de innovacion, Emmanuel
Cedefio Brea, subgerente de Regulacion e Innovacién de la Superintendencia de
Bancos, indicd que “uno de los retos en cuanto a la infraestructura es trabajar con los

marcos normativos que ya existen, la tercerizacion y la firma electronica™!®.

Dicha afirmacidn reitera la correlacion entre estos aspectos, toda vez que, para que las
entidades fintech puedan operar con seguridad juridica para todas las partes involucradas,
los aspectos digitales, cuya regulacion estd desfazada, deben estar en sintonia con la
realidad tecnologica en que la vivimos, pues, a nuestro entender, las finanzas tecnologicas,
en cualquier ambito del sector financiero, representan el futuro del sector tanto a nivel

nacional como internacional.

De igual forma, Feller Rate Dominicana, resalta que, para el correcto desarrollo de este

nuevo sector fintech,

no so6lo las empresas emergentes deben ser parte del mercado fintech, sino que también
los bancos ya consolidados pueden complementar sus actividades tradicionales con
servicios financieros innovadores, aprovechando el valor de sus marcas y la confianza
generada a través de los afios. En este sentido, la transformacion digital de sus procesos
resulta un paso previo fundamental'”’,

De modo que, incluso antes de solucionar los desafios directos de las fintech, el pais

tiene un desafio regulatorio que debe ser abordado en un primer lugar, como es el caso de

168 INVERTIX, ASESORIA VIRTUAL DE ORIENTACION FINANCIERA. (Conoces las 3 cuentas 100%
digitales disponibles en Republica Dominicana? Sin moverte de casa [En linea]. https://invertix.com.do/
[Consulta: 18 de junio de 2022]. Disponible en: https://invertix.com.do/conoces-las-cuentas-100-digitales-
disponibles-en-republica-dominicana/

169 MERCADO. AdoFinTech aplaude creacion del hub de innovacion financiera de RD. Ob. Cit.

170 FELLER RATE DOMINICANA, CALIFICADORA DE RIESGO. Ob. Cit. P.1.
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adecuar las normativas que actualmente son barreras para la digitalizacion de los servicios
financieros en general, sea con las estrategias regulatorias tradicionales o con las modernas.

Para lo cual, los reguladores tienen como reto

usar nuevos y mas precisos mecanismos de regulacion que, manteniendo el rol y objeto de
la supervision, fomentar a través de la proporcionalidad y la flexibilidad su desarrollo y

expansion, la administracion prudente -basada en el buen gobierno corporativo- y la

penetracion a segmentos esenciales de un mercado como el dominicano'”.

En este sentido, al analizar la realidad regulatoria de nuestro pais de cara a las normativa
que regula las EPEs, es evidente que, aunque esta genera muchos beneficios de cara a la
seguridad juridica de los usuarios y para las entidades mismas, se han identificado diversas

oportunidades de mejora.

Dentro de las cuales mencionamos las siguientes: 1) las dificultades de cumplimiento
regulatorio, especialmente debido a que las cargas regulatorias pueden generar una
disuasion para los innovadores; ii) el elemento cambiante y dindmico de las fintech, que
pudiera generar la necesidad de constantes modificaciones a la normativa; iii) los vacios
regulatorios de la normativa; iv) el debate en torno a la potestad reglamentaria para la
creacion de nuevas figuras como son las fintech; y, v) la insuficiencia regulatoria, incluso
para las entidades financieras tradicionales, en torno a la digitalizacioén de los productos y

servicios que ofrecen.

Por otro lado, la creacion del hub de innovacion, ha sido una movida importante para
la Republica Dominicana, pues, para el punto de desarrollo fintech en el que se encuentra
el pais, le permite a los reguladores conocer mejor los aspectos técnicos de las fintech que
actualmente existen en el pais, asi como el alcance financiero de los productos y servicios
ofrecidos. Y de esta forma abordar, en un ambiente seguro los desafios regulatorios de las

fintech, tales como las dificultades de control y supervision, la constante evolucion y

171 VICTORIA CONTRERAS, Omar. Regulacién bancaria 5.0.0b. Cit.
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diversidad de productos de distinta naturaleza, entre otras mencionadas; esto ultimo,

gracias a la participacion de los reguladores del mercado financiero dominicano.

En adicion, esta es una via que le permite a los reguladores actuar de manera cautelosa,
toda vez que pueden observar y evaluar los riesgos que se derivan de las fintech, a fines de
poder “mitigar los riesgos asociados a las fintech, que podrian afectar la estabilidad del
sistema financiero”!7?; y, permite, a su vez, encontrar el balance entre los beneficios y los
riesgos de las fintech, sin desnaturalizar la figura. Asimismo, es una estrategia regulatoria
que implica una inversidon econdmica reducida para el regulador, pues se realiza de forma

virtual y con el apoyo de los distintos reguladores del sector financiero en general.

Es preciso resaltar que, desde el 2017 hasta el 2021 nuestro pais tuvo una tasa de
crecimiento de 129% de las fintech, por la creacion de 55 fintech al cierre del 2021, —
conforme un estudio del Banco Interamericano de Desarrollo en conjunto con

Finnovista!’3—

; no obstante, aunque nos encontramos en un nivel de desarrollo inicial,
existe una necesidad imperante de establecer criterios o requerimientos minimos que
regularicen estas entidades, toda vez que se encuentran operando en el mercado financiero

sin ningun respaldo normativo.

Ahora bien, el hub de innovacion, se encuentra en funcionamiento por disposicion del
Banco Central y los organismos supervisores de los mercados financieros, sin embargo, no

existe una normativa en torno a su alcance, estructura o funciones.

Surge la misma inquietud en torno a la potestad reglamentaria de la Administracion
Monetaria y Financiera, tanto de cara al establecimiento de este 4ub de innovacion, como
de las posibles aproximaciones regulatorias de las demas fintech, no reguladas a la fecha.
Pues, como hemos resaltado, por la naturaleza de las fintech y los riesgos de dicha figura,

resultaria conveniente evaluar, si para su correcta regulacion corresponderia la

172 FELLER RATE DOMINICANA, CALIFICADORA DE RIESGO. Ob. Cit. P.1.
173 BANCO INTERAMERICANO DE DESARROLLO (BID); FINNOVISTA Y BID INVEST. Ob. Cit. P.
17.
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modificacion integral de la Ley Monetaria y Financiera — con el objetivo de adecuar toda
lanormativa de cara a las nuevas tendencias y a las fintech — o, si en su defecto, corresponde

la elaboracion de un nuevo marco regulatorio especial para las fintech.

Es de nuestra opinion, que este hub de innovacidn debe ser una estrategia regulatoria
que se mantenga a corto plazo, ya que su fin es que el regulador pueda entender los temas
técnicos y las posibles vias para mitigar los riesgos de las fintech existentes; pues, no

incluye la realizacion de pruebas piloto ni el otorgamiento de licencias para operar.

Luego de evaluar todo lo antes indicado, entendemos que el siguiente paso en el ambito
regulatorio la implementacion de un sandbox regulatorio tomando en cuenta que “en esta
etapa inicial, las regulaciones deben ser capaces de otorgar suficiente flexibilidad para la
innovacion, ya que las fintech son empresas dindmicas que requieren de una mayor libertad
para su desarrollo”!’* , tomando en cuenta que, estas estrategias permiten el desarrollo de
las entidades en un espacio controlado y supervisado por el regulador y con una reducida

carga normativa.

En este sentido, esta es una estrategia regulatoria que ha permitido el desarrollo masivo
de las entidades fintech en todos los paises que hemos resaltado, es decir, Reino Unido,
Singapur, México y Brasil, asi como en muchos otros; demostrando que se trata de una de
las aproximaciones regulatorias mas efectivas para fomentar el desarrollo de las fintech,
mientras se brinda una seguridad juridica para las partes involucradas en un ambiente que

permite mitigar los riesgos e incluso denegar las licencias de operacion de estas entidades.

Ahora bien, para que la implementacion de un sandbox regulatorio en la Republica
Dominicana sea posible, en primer lugar, los organismos reguladores correspondientes
deben realizar las adecuaciones o creaciones normativas correspondientes, tanto para

garantizar el funcionamiento Optimo de los productos y servicios ofrecidos a través de

17* FELLER RATE DOMINICANA, CALIFICADORA DE RIESGO. Ob. Cit. P1.
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nuevas tecnologias — de las entidades financieras tradicionales y de las fintech — como para

establecer los requerimientos minimos a los que las entidades deberan dar cumplimiento.

Por otro lado, el sandbox debe operar en virtud de un marco regulatorio promulgado

por el o6rgano correspondiente; para lo cual, es preciso resaltar que

la Junta Monetaria, en ejercicio de su potestad reglamentaria ... puede organizar el esquema
para el desarrollo de espacios de prueba controlados dedicados al testeo de esos posibles nuevos
productos, servicios, herramientas o canales. Logicamente, en estos casos solo puede aplicar en
relacion con las entidades regidas al amparo de la Ley Monetaria y Financiera No. 183-02 -Bancos
Multiples, Bancos de Ahorro y Crédito, Corporaciones de Crédito y Asociaciones de Ahorros y
Préstamos. Seria, pues, una especie de arenero financiero.

Es decir, que solo cuando se trate de una Entidad de Intermediacion Financiera podra
intervenir la Junta Monetaria y, de lo contrario, corresponderia al Congreso de la Republica
Dominicana, mediante la elaboracion de una normativa, sea general o especializada. No
obstante lo antes indicado, independientemente de la aproximacion que el regulador utilice
para el otorgamiento de nuevas licencias para las fintech, la preexistencia de una regulacion

emitida por el organismo correspondiente resulta preponderante.

Por otro lado, debemos reiterar que la importancia de las fintech radica en los beneficios
que traen estas entidades a la economia de un pais, por temas de eficiencia operativa y
reduccion de costos de las entidades financieras tradicionales, el aumento de la

competencia y los beneficios para los usuarios y su inclusion al ecosistema financiero.

En este sentido, un motivo importante a tomar en cuenta de cara a las fintech es que,

en "Republica Dominicana el porcentaje de la poblacion con acceso a cuenta bancaria

175

alcanza apenas el 56.2% de la poblacion™' >, quedando sin acceso un porcentaje importante

y preocupante; en este orden, la entrada de las entidades fintech al sector regulado, puede

17 BANCO INTERAMERICANO DE DESARROLLO (BID); FINNOVISTA Y BID INVEST. Ob. Cit. P.
80.
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ser la solucion a esta situacion, ya que, la inclusion financiera que las caracteriza es un
elemento verdaderamente importante y beneficioso para los usuarios. En este sentido, “al
cierre del 2021, el 66.7% de las fintech existentes en Republica Dominicana, estdn

enfocadas en la inclusion financiera”!7¢

, por lo que, este es un elemento que el regulador
debe tomar en cuenta para continuar incentivando el desarrollo de las fintech, bajo

esquemas seguros y de prueba.

Finalmente, viendo la apertura mostrada de los reguladores y el caracter prioritario que
se le estd dando en el ambito financiero a esta figura, consideramos que las fintech, de la
mano de los reguladores y con el impulso de Adofintech, podran operar como entidades
reguladas y sentando las bases para un mercado de alcance global, manteniendo un balance

entre sus beneficios y riesgos, en un futuro no muy lejano.

176 BANCO INTERAMERICANO DE DESARROLLO (BID); FINNOVISTA Y BID INVEST. Ob. Cit. P.
80.
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CONCLUSION

La expansion de las nuevas tecnologias orientadas a las finanzas es una realidad tanto a
nivel internacional como nacional, especialmente debido a que los importantes beneficios
de las fintech se reflejan, principalmente, de cara a los usuarios, en cuanto a las facilidades
de acceso, reduccion de costos e inclusion financiera, asi como de cara al sector financiero
en general, debido a la optimizacion del sistema financiero y el aumento de la competencia;

de modo que, puede resultar beneficioso para la sociedad, el desarrollo de las fintech.

Sin embargo, como hemos podido analizar, por el cardcter imperfecto de los mercados
financieros y por las particularidades de las fintech, los riesgos que se desligan de las fintech
son causa de incertidumbre tanto para los usuarios como para el sector en general,

surgiendo una necesidad de intervencion del Estado.

En este orden, dentro de los puntos a tomar en cuenta para mitigar los riesgos de las
fintech, se encuentran los temas de prevencion de lavado de activos y financiamiento del
terrorismo, los aspectos de ciberseguridad y sus posibles brechas, la proteccion al usuario

y de sus datos personales y la estabilidad del sistema financiero.

Asimismo, por las caracteristicas particulares de las fintech y las facilidades que les
brindan las nuevas tecnologias, existe nuevos desafios para los organismos reguladores,
pues la figura ha generado dificultades en cuanto al control, supervision y exigibilidad de
las normas, debido a la ubicuidad o extraterritorialidad que las caracteriza, asi como por

las caracteristicas de desintermediacion y concentracion de las fintech.

Estos desafios han obligado a los organismos reguladores a implementar nuevas
estrategias regulatorias que varian desde la pasividad regulatoria, la prohibicion de
productos y servicios fintech, la concesion de licencias especiales de fintech y el

establecimiento de nuevos marcos regulatorios, hasta la implementacion de plataformas
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interactivas que permiten el didlogo entre los reguladores y los innovadores, tales como,

centros de innovacion, aceleradores y sandboxes regulatorios.

En este sentido, consideramos pertinente resaltar que luego de una investigacion en
torno a los marcos regulatorios de diversos paises destacados en el desarrollo de las fintech
y su regulacion, tales como Reino Unido, Singapur, México y Brasil, pudimos identificar
que en la mayoria de los casos, los reguladores de un pais prefieren utilizar mas de una
estrategia debido a que, dependiendo el tipo de producto o servicio ofrecido por las fintech,

resulta mas conveniente una estrategia regulatoria u otra.

En este orden, una de las estrategias mas utilizada a nivel internacional es la
implementacion de sandboxes regulatorios, debido a que permite al regulador evaluar en
tiempo real, el desempeio y la viabilidad de las fintech en un ambiente controlado de
prueba, de manera que, el regulador puede ir ajustando, flexibilizando o en algunos casos
dispensando las regulaciones aplicables, asi como mitigar rdpidamente cualquier riesgo

que se derive de la fintech en cuestion.

Luego de analizar todos estos puntos a nivel internacional, nos trasladamos al 4mbito
regulatorio actual de la Repuiblica Dominicana en torno a las fintech, donde las fintech han

sido abordadas mediante diversas estrategias regulatorias.

En tal sentido, el primer acercamiento, aunque no puntualmente regulatorio, es la
creacion de Adofintech, que ha sido uno de los principales participantes que han motivado

tanto el desarrollo de las fintech como del aspecto normativo que las rodea.

Posteriormente, y como una novedad del pasado afio 2021, la Junta Monetaria, emite
el nuevo Reglamento de Sistema de Pagos aprobado por la Junta Monetaria mediante su
Segunda Resolucion del 29 de enero del 2021 y posteriormente, el Instructivo para las
entidades de pago electronico y cuentas de pago electronico de fecha 21 de julio de 2021,

las cuales vienen siendo las primeras normativas que rigen solo un tipo de fintech dentro
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de la amplia diversidad y que actualmente existen tanto en nuestro pais como a nivel global,

como son las Entidades de Pago Electronico (EPEs).

Estas entidades requieren dar cumplimiento a temas de seguridad cibernética,
prevencion de lavado de activos y financiamiento del terrorismo, manejo de operaciones
fraudulentas, planes de contingencia, prevencion y gestion de riesgos operativos,
proteccion de los usuarios, entre otros. Sin embargo, tiene muchas oportunidades de
mejora, como la alta carga regulatoria que recae sobre las EPEs, los vacios regulatorios, la
disgregacion de las normativas a las que debe darle cumplimiento e incluso la competencia
de la Junta Monetaria para regular este tipo de entidades; todo lo cual puede significar una

barrera de entrada e incluso un desincentivo para las empresas emergentes.

En adicion, existen otros aspectos normativos orientados a la realidad regulatoria
existente del pais, toda vez, antes de seguir desarrollando el ecosistema fintech, deben
abordarse las normativas vigentes, que dificultan la prestacion de productos y servicios

orientado hacia aspectos tecnoldgicos, de digitalizacion y de firma electronica.

No obstante, en vista de la novedad de la normativa, ain no se han identificado todas
las consecuencias de los requerimientos alli indicados, sin embargo, es de nuestra opinion
que estas normativas pueden ser objeto de diversas reformas, debido al factor dindmico de

la figura y a la excesiva carga normativa que se le ha impuesto.

Una reciente estrategia regulatoria utilizada por el regulador dominicano fue la creacion
de un Aub de innovacion financiera, el cual ha sido una movida acertada por parte de los
reguladores, ya que les permitird mantener conversaciones con las entidades fintech
existentes en el pais, con el objetivo de entender los aspectos técnicos de estas, identificar
las mejores formas para mitigar los riesgos, asi como determinar el siguiente paso a tomar
para la regulacion del sistema fintech en la Republica Dominicana. En este sentido,
consideramos que la Republica Dominicana se encuentra tomando los pasos necesarios

para tomar decisiones informadas en torno a la estrategia regulatoria mas conveniente,
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siendo este ~ub de innovacidn, una muestra de la apertura de los reguladores a las entidades

fintech y su desarrollo.

Finalmente, luego de un andlisis integral de los aspectos regulatorios y los casos de
¢éxito a nivel internacional, consideramos que, el siguiente paso seria sentar las bases
normativas para la implementacion de un sandbox regulatorio que permita, bajo ambientes
controlados, la realizacion de pruebas piloto de las entidades fintech y, en consecuencia, se
proceda con el otorgamiento de licencias para aquellas entidades cuyo funcionamiento sea
efectivo y puedan dar cumplimiento a los requerimientos minimos o generales que persigan

la mitigacion de los riesgos derivados de las fintech.
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Anteproyecto de Memoria Final

1. Titulo

“Los fundamentos juridicos para la regulacion del sistema Fintech en la Republica

Dominicana”

2. Antecedentes (Investigaciones previas)

A modo introductorio, los autores Douglas W. Agner, Janos Barberis y Ross P. Buckley
desarrollan y explican en detalle la evolucion histdrica de las Fintech, quienes, segin
resaltan, se han convertido en una revolucion para la industria financiera. Asimismo,
resaltan que el fendmeno Fintech que hoy conocemos, surge como consecuencia de la crisis
financiera de 2008, en vista de la alta carga regulatoria que se generaron para las entidades
financieras, sumado a factores de desconfianza en el sistema financiero tradicional y la

confianza de las nuevas generaciones en los productos tecnologicos.

La Asociacion de Supervisores Bancarios de las Américas (ASBA), luego de realizar
un estudio en torno a las practicas globales de regulacion y supervision de los modelos de
negocio, que ofrecen productos y servicios Fintech, concluye que existe una escasez de
respuestas regulatorias de cara al surgimiento de las nuevas entidades Fintech y “destaco
que la mayoria de los reguladores habian adoptado un enfoque cauteloso pero diligente
para comprender plenamente los diferentes tipos de productos Fintech antes de intentar

regularlos™!”’.

Por su parte Jos¢ Villafuerte Mendoza, luego de realizar un estudio de los desafios y
las propuestas para la regulacion del sistema fintech, resalta la necesidad de que las Fintech,

que efectivamente operan en el mercado, tengan al menos una regulaciéon minima que

177 ASOCIACION DE SUPERVISORES BANCARIOS DE LAS AMERICAS (ASBA).
Practicas globales de regulacion y supervision de fintech. México. Diciembre 2019. P.2.
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permita mitigar los riesgos de su entorno, especialmente los riesgos relacionados a las

operaciones transfronterizas.

En el estudio de las Fintech, los profesores José Luis Rodriguez Lopez y Pedro Hinojo
Gonzélez, se han concentrado en el analisis de los beneficios que pueden traer las Fintech
al sistema financiero. En ese orden indican que “un aumento de la competencia en el
sistema financiero... puede implicar mas y mejores servicios, mas personalizados y en

»I78 y de igual forma resaltan que las Fintech tienen la

condiciones mas asequibles
posibilidad de disminuir el exceso de requisitos que tienen las entidades financieras

tradicionales por motivos de la alta carga regulatoria de estas ultimas.

En torno a la economia digital en Centroamérica y el Caribe, Giselle del Carmen, Karen
Diaz y Marta Ruiz-Arranz, nos muestran el avance de la transformacion digital y nos
provee estadisticas en torno al alcance de los productos y servicios Fintech en nuestro pais

y el porcentaje de usuarios que de manera general captan.

3. Problema de investigacion

3.1. Enunciacion del problema

El término Fintech o finanzas tecnoldgicas (proviene del anglosajon de la abreviacion
de las palabras Financial y Technologie), se refiere a “todas aquellas empresas de servicios
financieros que utilizan la ultima tecnologia existente para poder ofrecer productos y

servicios financieros innovadores” '7°

Es preciso resaltar que, a lo largo de los afos, quienes se han hecho cargo de incursionar

en las innovaciones tecnoldgicas e incluirlas en el &mbito financiero, han sido las entidades

178 RODRIGUEZ LOPEZ, José Luis e HINOJO GONZALEZ, Pedro. Oportunidades de la
tecnologia aplicada a los mercados financieros: El fenémeno Fintech. BOLETIN ECONOMICO
DE ICE 3109. Espana. 2019. P. 15.

17 LOPEZ-TELLO SANCHEZ DE ANDRES, Diego. La evolucion de las fintech y su impacto en

el sector financiero. Universidad Pontificia de Comillas. Abril 2018. Espaiia. P. 14
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financieras tradicionales; no obstante, luego de la crisis financiera del 2008, diversos
factores externos de indole politica, econdmica e incluso generacional han influido en la

integracion de innovadoras figuras al &mbito financiero, como son las Fintech.

Si bien es cierto que la industria Fintech trae consigo muchas ventajas, tales como “la
reduccion de costos de transaccion, el incremento de la competencia en el mercado
financiero, la mejora de los servicios de intermediacion y el fortalecimiento de la inclusion

»180 " es importante resaltar que “existen riesgos asociados a esta tecnologia

financiera
producidos por las limitaciones en la supervision y control de estas empresas, y vinculados
también a la naturaleza propia del mercado Fintech”!8!. que deben ser tomados en cuenta

al momento de incursionar en los servicios provistos por entidades Fintech.

Visto esto, es importante resaltar que existen diversos paises que han iniciado y otros
que se encuentran bastante avanzados en la regulacion de esta retadora figura; sin embargo,

nuestro pais se encuentra apenas en panales en cuanto a la regulacion de las Fintech.

En la Republica Dominicana, es apenas en el 2021 que se emite el nuevo Reglamento
de Sistema de Pagos aprobado por la Junta Monetaria mediante su Segunda Resolucion del
29 de enero del 2021 y posteriormente, el Instructivo para las entidades de pago electronico
y cuentas de pago electronico de fecha 21 de julio de 2021, las cuales constituyen las
primeras normativas que rigen solo una de la amplia gama de entidades Fintech que

actualmente coexisten con nuestro mercado y en el mundo.

Ahora bien, resulta necesario aclarar que, en vista de que esta regulacion solo aborda
la normativa en torno a las entidades de pago electronico, sujeta a la autorizacion de la

Junta Monetaria, queda un arduo trabajo por hacer en torno a la regulacion de las Fintech;

180 VILLAFUERTE MENDOZA, José. ;Podemos regular a las fintech? Desafios y propuestas.
THEMIS-Revista de Derecho 79 de la Pontificia Unversidad Catélica del Peru. Enero-Junio 2021.
Perti. e-ISSN: 2410-9592. P. 239.

181 Tbid. P. 239.
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especialmente respecto a la mejor estrategia regulatoria tomando en cuenta las
caracteristicas particulares de nuestro pais, ya que influyen “factores como la sofisticacion
del regulador, el desarrollo del mercado de valores, el nivel de competencia bancaria, los
niveles de corrupcion o las prioridades del regulador financiero en cada jurisdiccion
pueden afectar la deseabilidad de una u otra estrategia regulatoria”!®?. En este sentido, a
nivel internacional no existe un consenso en cuanto a la mejor via para la regulacion de
esta nueva figura ya que “a nivel mundial estan adoptandose diferentes estrategias para

aproximarse”!®3,

En este sentido, ante esta falta de consenso en cuanto a la forma de regulacion de las
Fintech, de los diversos desafios regulatorios que enfrentan a nivel mundial y ante la
carencia regulatoria existente en nuestro pais, es evidente la novedad del tema que nos
ocupa, asi como la necesidad existente de un analisis de los elementos juridicos que deben
ser tomados en cuenta para la regulacion de estas nuevas entidades, cuya incidencia va en

escala en nuestro pais y en el mundo.

3.2. Formulacion del problema (en preguntas de investigacion)

3.2.1. Pregunta principal

(Cuales son los fundamentos juridicos para la regulacion del sistema Fintech en la

Republica Dominicana?

3.2.2. Preguntas secundarias

A) {Coémo han evolucionado las Fintech en el sistema financiero dominicano y cual es la

realidad actual de cara a su regulacion?

2 GURREA MARTINEZ, Aurelio y REMOLINA, Nydia. Fintech, Regtech y Legaltech:
Fundamentos y desafios regulatorios. Tirant Lo Blanch. Valencia, Espaiia. 2020. Pag. 146.
'8 GURREA MARTINEZ, Aurelio y REMOLINA, Nydia. Fintech, Regtech y Legaltech:
Fundamentos y desafios regulatorios. Tirant Lo Blanch. Valencia, Espaiia. 2020. Pag. 146.
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B) (Cuales son los desafios regulatorios de las Fintech?

C) (Cual es la estrategia regulatoria mas idonea para la regulacion del sistema Fintech en

la Reptiblica Dominicana?

4. Justificacion de la investigacion

Las Fintech surgen como un fendmeno social, politico, econdmico y generacional, que
estan incidiendo directa e indirectamente en el sector financiero de la Republica
Dominicana y del mundo. Es importante resaltar que este fenomeno es, sin duda alguna,
una realidad social en nuestro pais, por lo que resulta inevitable su regulacion para la
estabilidad del sistema financiero, asi como para permitir su coexistencia con las entidades

financiera tradicionales.

Ahora bien, en vista de que el Derecho, desde sus origenes, surge como una necesidad
de ordenar los elementos facticos de la vida social, resulta inevitable la existencia de nuevas
necesidades regulatorias en torno a esta figura, ya que actualmente existe de hecho, pero
no de derecho; esta necesidad es especialmente importante debido a las consecuencias
juridicas que traen consigo las Fintech debido a su incidencia en la estabilidad del sistema

financiero de la Reptblica Dominicana.

En adicion a lo antes indicado, estas nuevas tecnologias estan afectando la supervision,
control y el funcionamiento sistema financiero, por lo que es necesario analizar tanto las
estrategias regulatorias tradicionales, como las nuevas estrategias de regulacion que se han
ido adoptando a nivel internacional, a fines de identificar la mejor via de encontrar el
balance entre las ventajas y desventajas de las innovaciones tecnoldgicas en el ambito
financiero, velando tanto por la estabilidad del sistema financiero, como por la proteccién

de los usuarios y participantes en el mercado.
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5. Delimitacion de la investigacion
Tiempo: Actual.
Espacio: Republica Dominicana.
Universo: Doctrina nacional e internacional; Reglamento de Sistema de Pagos; Instructivo
para las Entidades de Eago Electronico y Cuentas de Pago; Leyes del sistema financiero
dominicano.
6. Objetivos

6.1. Objetivo general
Determinar los fundamentos juridicos para la regulacion del sistema Fintech en la
Republica Dominicana.

6.2. Objetivos especificos
A) Analizar la evolucion de las Fintech en el sistema financiero dominicana y determinar
la realidad actual de cara a su regulacion.

B) Identificar los desafios regulatorios de las Fintech

C) Evaluar la estrategia regulatoria mas idonea para la regulacion del sistema Fintech en la

Republica Dominicana.

7. Marco teodrico

I. Evolucion historica de las Fintech

El término Fintech proviene de la abreviacion de las palabras finanzas y tenologia;

término cuyo origen proviene de las palabras Finantial y Technologie abreviadas. Una
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definiciéon general de las Fintech, es que son “todas aquellas empresas de servicios
financieros que utilizan la ultima tecnologia existente para poder ofrecer productos y

servicios financieros innovadores” 84

En este sentido, las Fintech también son definidas tomando en cuenta su caracter
disruptivo para el sistema financiero tradicional, es la siguiente, “Las empresas fintech son
aquellas que, mediante el uso de tecnologias de la informacidn, innovan para crear modelos
de negocio disruptivos y escalables en el entorno de la industria de los servicios financieros.
Bien ofreciendo productos y/o servicios directamente al cliente final o bien dando soporte
en procesos de negocio a otras empresas financieras tradicionales y/o a otras empresas

fintech”183,

Por otro lado, esta también el elemento de eficiencia y reduccion de costos y procesos
de cara a las Entidades financieras reguladas, la cual es una de las definiciones que
consideramos mas completa es la siguiente “la actividad denominada Fintech se considera
un segmento dindmico entre los servicios financieros y la industria tecnologica, a través de
la cual las empresas utilizan las tecnologias de la informacién y la comunicacion para crear
o brindar servicios financieros de forma agil, eficaz y a un menor costo. Esta actividad a
nivel global, estd causando una disrupcion en la cadena de valor tradicional y en la forma
convencional de brindar servicios financieros, redefiniendo el panorama competitivo en el

sector donde se prestan dichos servicios”. 186

En tal sentido, podemos ver que las fintech, tienen como una de sus caracteristicas

principales, la innovacion, sea buscando mejoras de los modelos de negocio actuales y

18 LOPEZ-TELLO SANCHEZ DE ANDRES, Diego. La evolucion de las fintech y su impacto en
el sector financiero. Universidad Pontificia de Comillas. Abril 2018. Espaiia. P. 14

'85 BOSCH-LIARTE, Joan y BOSCH-LIARTE, Javier. Radiografia del Fintech: clasificacion,
recopilacion y andlisis de las principales startups. Universitat Politécnica de Catalunya. Espafia.
Julio 2016. P.23

86 MONZON PEREZ, Daniel Augisto. Fintech, la interseccion entre los servicios financieros y la
industria tecnologica. Revista de la SUPERINTENDENCIA DE BANCOS. Ediciéon No. 24, Afio
6. Guatemala. Junio 2017
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tradicionales o a través de la creacion de nuevas empresas con nuevas tecnologias que
brinden servicios y productos del sector financiero sin la necesidad de un intermediario, de
modo que, tienen una gran incidencia en la disrupcion del sector financiero que conocemos

de manera tradicional.

Ahora bien, aunque las entidades Fintech, son consideradas como una novedad en el
mercado, luego de estudiar la evolucion histdrica de las Fintech y como las tecnologias se
han introducido en el sector bancario, es evidente que ha sido la banca quien, a través de
los afios se ha hecho cargo de incursionar en las innovaciones tecnologicas e incluirlas en
el &mbito financiera, como son “la aparicion de las tarjetas de crédito en la década de 1950
y la posterior invencidon de los cajeros automaticos en 1967, cambiaron totalmente las
interacciones financieras™!®’, ambos aportes son considerados como parte de los primeros

impactos importantes de la tecnologia en el sector.

No obstante, conforme un estudio llamado The Evolution of Fintech: A New Post-
Crisis Paradigm “la industria de servicios financieros ha sido afectada desde el 2008 por
una ‘tormenta perfecta” de fuente financiera, publica y politica, permitiendo que una nueva
generacion de participantes del mercado establezca un nuevo paradigma conocido hoy en
dia como Fintech ”!8%; de modo que, luego de la crisis financiera del 2008, diversos factores
externos han influido en la integracion de innovadoras figuras al &mbito financiero, como

son las Fintech.

En este orden, uno de los principales factores es la regulacion excesiva que tienen las

entidades financieras tradicionales luego del Acuerdo de Basilea III (posterior a la crisis de

'8 ESTEBAN CARBALLO, Ignacio y DALLE-NOGARE, Facundo. Fintech e inclusion
financiera: los casos de México, Chile y Peru. Revista CEA, ISSN-p 2390-0725, ISSN-¢ 2422-
3182, Vol. 5 — No. 10, julio-diciembre 2019, pp. 13.

188 AGNER, Douglas W., BARBERIS, Janos y BUCKLEY, Ross P. The Evolution of Fintech: A
New Post-Crisis Paradigm. 2016, Australia. Pag. 18. Traduccion libre.
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2008), pues al tratar de reducir el riesgo sistémico, aumentaron el costo de los servicios

financieros; de modo que:

Estas nuevas regulaciones posteriores a la crisis tuvieron la consecuencia involuntaria de
estimular el surgimiento de nuevos jugadores tecnologicos (empresas Fintech), que
limitaron la capacidad de los bancos para competir. A modo de ejemplo, Basilea III
contiene una regulacion que se traduce en mayores requisitos de capital. Mientras esto
favorece la estabilidad del mercado y la capacidad de absorcion de riesgos, también supuso
la desviacion de capital de PYMES e individuos privados. Estos ultimos pueden tener que

recurrir a plataformas de préstamos “peer-to-peer” u otras similares para poder cumplir con

su necesidad de crédito'®’.

Es decir, que como consecuencia de las nuevas cargas regulatorias y de supervision en
el sector financiero, se impulso6 indirectamente la creacion del fendmeno Fintech y en cierta

forma, la reduccion de los usuarios del sector financiero tradicional.

Estas nuevas figuras, a quienes, como hemos indicado, se convierten en nuevos
participantes del mercado financiero, traen consigo nuevos desafios de indole juridico,
pues, como bien denominan los autores Douglas W. Agner, Janos Barberis y Ross P.
Buckley, las Fintech han venido a ser una revolucion para la industria financiera, pues
como consecuencia de la crisis financiera de 2008 se produjeron nuevos requerimientos
regulatorios para los bancos, se gener6 la desconfianza del publico en el sistema financiero
tradicional y las nuevas generaciones altamente educadas, con dificultades para conseguir
empleos, innovaron estas nuevas empresas financieras basadas en nuevas tecnologia que
han provocado un llamado de atencion para el regulador a nivel mundial. Asi como, las
facilidades financieras de acceso rapido, agil y de bajo costo, la inclusion financiera
producto de la disminucion de requisitos y la confianza de la generacion actual en las

herramientas digitales.

18 LOPEZ-TELLO SANCHEZ DE ANDRES, Diego. La evolucion de las fintech y su impacto en
el sector financiero. Universidad Pontificia de Comillas. Abril 2018. Madrid. P. 22.
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En este orden, resaltamos que las Fintech tienen un caracter disruptivo para el sector
financiero, tomando en cuenta que se ha producido una creaciéon masiva de nuevas
tecnologias para proveer la mayor parte de los servicios y productos que histéricamente

solo ofrecian las entidades financieras tradicionales.

En vista de que las ofertas de las Fintech, en gran cantidad de ocasiones, superan los
beneficios ofrecidos por las entidades financieras tradicionales; no menos cierto es que
estos grandes beneficios traen consigo una gran cantidad de riesgos e inseguridades para
los usuarios y la estabilidad del sistema financiero, por lo que a continuacion estudiaremos

los beneficios y riesgos del sistema Fintech.

II.  Beneficios y riesgos de la industria Fintech

Las nuevas innovaciones tecnologicas en el ambito financiero se encuentran cada vez
mas en incremento, pues brinda facilidades y oportunidades a los usuarios, que, por la
extensiva regulacion de las entidades financieras tradicionales, constituyen una alta
competencia para dicho sector. En tal sentido a continuacion estudiaremos brevemente los

beneficios de las Fintech.

En este orden, la principal novedad y beneficio de esta nueva figura consiste en que
“tienen la capacidad de aportar soluciones tendentes a optimizar el funcionamiento del
sistema financiero en su conjunto, intensificando la competencia y reduciendo los costes
para sus participantes”!*’. Asimismo, una ventaja competitiva y que revoluciona el sector
en altos niveles es “la ausencia de una presencia fisica del proveedor y a la ubicuidad de
los servicios financieros”!®!. Ya que esto permite que los servicios y productos financieros

sean de facil acceso para cualquier persona en cualquier parte del mundo. De modo que,

O REZQALLAH ARON, Tamara. Innovando en la arenera: una aproximacion a las Fintech y a la
importancia de la implementacion de un sandbox regulatorio en Pera. THEMIS-Revista de Derecho
79 de la Pontificia Unversidad Catolica del Peru. Enero-Junio 2021. Pera. e-ISSN: 1810-9934. P.
216.

P VILLAFUERTE MENDOZA, José. Ob. Cit. P. 237
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dentro de los principales beneficios de esta figura, se encuentra la eficiencia y reduccion
de los costos de los productos y servicios financieros, asi como el aumento de la

competencia y la inclusion financiera.

No obstante estos beneficios que hemos resaltado, también “existen riesgos asociados
a esta tecnologia producidos por las limitaciones en la supervision y control de estas
empresas, y vinculados también a la naturaleza propia del mercado Fintech”!2. que deben
ser tomados en cuenta al momento de incursionar en los servicios provistos por entidades

Fintech.

Dentro de los riesgos que podemos mencionar y que nos enumera el profesor José
Villafuerte Mendoza, estan la estabilidad e integridad financiera, la proteccion al
consumidor, la proteccion de datos personales, proteccion ante riesgos de insolvencia,

ciberseguridad y lavado de activos.

En otras palabras, por el caracter masivo en el modo de uso y el beneficio que otorgan
estas nuevas tecnologias, incluyendo el factor agilidad de procesos y reduccion de costos,
es que se ve afectado el sector financiero tradicional, especialmente en cuanto a su cartera
de clientes, afectando en tal sentido, su rendimiento; por lo que podemos decir, que estas
Fintech han venido a transformar el sector financiero para que sea mas acorde a la realidad
digital que vivimos en esta era; sin embargo no debemos dejar de lado que las
caracteristicas de las Fintech y los riesgos antes mencionados, traen consigo desafios

regulatorios importantes para los reguladores, como veremos a continuacion.
III.  Desafios de los reguladores y estrategias para la regulacion de las Fintech
En vista de las caracteristicas particulares de las Fintech y los riesgos que conllevan

estas operaciones, existen diversos grandes desafios para los reguladores, pues han tenido

que implementar nuevas vias para regular esta figura.

192 VILLAFUERTE MENDOZA, José. Ob. Cit. P. 237
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Ahora bien, aunque haremos un andlisis de los retos o desafios que traen consigo las
Fintech, es preciso resaltar que “dado su estado embrionario, ain no puede conocerse el

efecto final que Fintech tendra sobre los sistemas financieros™!®?.

Dentro de los desafios regulatorios existentes en torno a las Fintech, se encuentran
la extraterritorialidad y exigibilidad de las normas, las dificultades de control y supervision,
la diversidad de productos de distinta naturaleza, y la competencia de cara a las entidades

financieras tradicionales en vista de la regulacion excesiva de estas ultimas.

En este orden, ante la aparicion de estas innovadoras entidades, los reguladores a
nivel global se han visto en la necesidad de buscar alternativas regulatorias y es por esto
que “a nivel mundial estan adoptando diferentes estrategias para aproximarse al fendmeno
fintech. Algunos reguladores han optado por apartarse de las estrategias regulatorias
tradicionales para intentar encontrar un adecuado balance entre los beneficios y los riesgos

194 Es decir, que aunque

que supone la innovacioén tecnoldgica en la industria financiera.
se ha incursionado en la busqueda de nuevas vias regulatorias, el norte de estas consiste en
la busqueda de un balance entre la estabilidad y confianza en el sistema financiero y las

proteccion de los usuarios y participantes en el mercado.

En ese orden, dentro de las aproximaciones regulatorias que se han venido
aplicando en las distintas jurisdicciones tenemos, las siguientes : “la
prohibicion...pasividad regulatoria o no hacer nada...permisividad caso a caso...
interactividad... oficinas de innovacion... aceleradoras...areneros o sandboxes

regulatorios”!>. Por otro lado, existen los modelos en los que ante estas nuevas figuras,

15 RODRIGUEZ LOPEZ, José Luis ¢ HINOJO GONZALEZ, Pedro. Oportunidades de la
tecnologia aplicada a los mercados financieros: El fenomeno Fintech. BOLETIN ECONOMICO
DE ICE 3109. Espaifia. 2019

1 GURREA MARTINEZ, Aurelio y REMOLINA, Nydia. Fintech, Regtech y Legaltech:
Fundamentos y desafios regulatorios. Tirant Lo Blanch. Valencia, Espaiia. 2020. P. 145

195 Ibid. P. 146

113



utilizan el marco regulatorio general existente y de igual forma se ha considerado la

posibilidad de tener una regulacion global de las fintech.

En este sentido, es oportuno resaltar que, aunque muchos paises han iniciado su proceso
de regulacion de las Fintech, conforme un estudio realizado por la Asociacion de
Supervisores Bancarios de las Américas (ASBA), “para la mayoria de los reguladores, la
practica ha consistido en utilizar el marco regulatorio general existente cuando se enfrentan
a la introduccion de nuevos productos o a la aparicion de nuevos proveedores, en lugar de

crear un nuevo marco regulatorio general”!®.

IV. Situacion actual de la regulacion del Sistema Fintech en Republica

Dominicana y en el marco de Derecho Comparado

A la fecha, existen diversos paises que han iniciado sus procesos de regulacion de las
Fintech y otros que se encuentran encaminados hacia la regulacion de esta retadora figura;
sin embargo, nuestro pais se encuentra apenas en sus inicios en cuanto a la regulacion de

las Fintech.

En la Republica Dominicana, es en el afio 2021 que se emite el nuevo Reglamento de
Sistema de Pagos aprobado por la Junta Monetaria mediante su Segunda Resolucién del
29 de enero del 2021 y posteriormente, el Instructivo para las entidades de pago electronico
y cuentas de pago electronico de fecha 21 de julio de 2021, las cuales vienen siendo las
primeras normativas que rigen especificamente solo una de la amplia diversidad de
entidades Fintech que actualmente existen tanto en nuestro pais como a nivel global. Esta
normativa antes indicada, estd enfocada en torno a las entidades de pago electronico, la
cual limita estas entidades a aquellas sociedades cuyo objeto exclusivo sea “proveer
servicios de pago mediante cuentas de pago electronico a través de soluciones

tecnologicas” y debe ser autorizado por la Junta Monetaria. Asimismo, este reglamento

19 ASOCIACION DE SUPERVISORES BANCARIOS DE LAS AMERICAS (ASBA). Practicas
globales de regulacion y supervision de fintech. México. Diciembre 2019. P.4
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incluye nuevos conceptos, que pueden significar un paso hacia el futuro para las Fintech,

tales como Activo Virtual, Dinero Electronico, Cuenta de Pago Electronico, entre otros.

Otra novedad, también del ano 2021, es la creacion de un HUB de innovacion
financiera, dicho proyecto fue impulsado por el Banco Central de la mano de Banco
Interamericano de Desarrollo. Conforme se detalla en la pagina web oficial del HUB de
innovacion financiera, este proyecto consiste en “la creacion de un espacio de didlogo y
consulta para los innovadores que desean desarrollar sus proyectos en el sector financiero
dominicano'””, cuyos objetivos son orientar a los innovadores dentro del marco legal
vigente, impulsar las innovaciones del sistema financiero dominicano y observar

tendencias para impulsar reformas innovadoras.

Lo interesante de este espacio es que el HUB esta compuesto por los reguladores y
supervisores del sistema financiero dominicano y para los casos en los que el alcance de
alguno de estos proyectos innovadores se encuentre fuera del marco legal vigente, “se
evaluara caso por caso, y segun el alcance, seré referido a una de las entidades miembro

del HUB para evaluar futuras adecuaciones del marco legal”!%®

. Es decir que, se trata de
un avance significativo para nuestro pais ya que el regulador se muestra en la apertura de
conocer las innovaciones tecnoldgicas y evaluar las posibles adecuaciones a la normativa

vigente, para su existencia.

Asimismo, en nuestro pais existe una Asociacion Dominicana de Empresas Fintech
(ADOFINTECH), cuyo objeto es promover el fortalecimiento del ecosistema Fintech en el
pais y del cual son miembros tanto empresas nacionales como extranjeras que tienen
incidencia en la prestacion de servicios financieros, de seguros y otros relacionados del

pais. Dentro de los tipos de Fintech més comunes en nuestro pais son aquellas relacionadas

197 Pagina Web oficial del HUB de innovacién financiera de la Republica Dominicana. Disponible
en linea [https://www.hubifrd.gob.do/]. Consultado el 25 de mayo de 2022.
¥ Ibid
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la financiacion y sistemas de pago. “Adicionalmente, existe Finext Labs, una sociedad
Yy s

dedicada a la promocion de las tecnologias financieras en el pais™!®.

De modo que podemos decir que, aunque a la Republica Dominicana atin le queda un
largo camino por recorrer cuando hablamos de Fintech, se han dado ciertos pasos, que van
abriendo camino para que la inclusion de las Fintech en un ambiente seguro pueda ser

posible en un futuro no muy lejano.

Por otro lado, en cuanto a las Fintech y su regulacion a nivel internacional, debido a la
novedad, diversidad y los riesgos que implica esta figura, el proceso de regulacion que han
acogido una gran parte de los paises consiste en el desarrollo de ambientes de prueba,
llamados sandboxes regulatorios, que son “plataformas habilitadas por parte de organismos
reguladores para ofrecer un espacio a las empresas para experimentar con nuevos modelos
de negocio que no cuentan con un marco legal en la actualidad. El objetivo es acelerar la
llegada al mercado de los proyectos que demuestren su viabilidad. El primer pais en poner
uno en marcha fue Reino Unido, que ya ha arrancado con la segunda ronda de empresas™?%,
Es decir, que se han creado estos mecanismos como un método de controlar de manera
segura los riesgos que estas novedosas figuras pueden traer al sector Financiero.

201 establece que hay ocho paises del

En este sentido, un estudio realizado por Deloitte
mundo que tienen sus propios sandboxes regulatorios en marcha: Emiratos Arabes (Abu
Dhabi), Reino Unido, Singapur, Holanda, Malasia, Australia, Canadd y Hong Kong. Reino

Unido, Singapur y Estados Unidos. Ahora bien, las ciudades mejor valoradas en dicho

19 PORTORREAL, Robinson. Transformacién Digital de la Banca Multiple en la Republica
Dominicana. Universitat de Barcelona. Diciembre 2020. Reptblica Dominicana.

20 BBVA. Articulo ;Qué paises estan liderando la regulacion 'fintech'?. 20 de septiembre de 2018.
Disponible en [https://www.bbva.com/es/paises-estan-liderando-regulacion-fintech/]

21 A tale of 44 cities. Connecting Global FinTech: Interim Hub Review 2017. Published by
Deloitte. April 2017. Disponible es
[https://www2.deloitte.com/content/dam/Deloitte/uk/Documents/Innovation/deloitte-uk-
connecting-global-fintech-hub-federation-innotribe-innovate-finance.pdf]
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estudio en cuanto a la regulacion de las Fintech son Londres, Abu Dhabi, Luxemburgo,

Ciudad de México y Singapur.

No obstante lo anterior, vale la pena resaltar que Singapur es considerado uno de los
principales lideres de la Fintech por el gran soporte que le ha dado a los Startups para
impulsarlos en el mercado; un dato interesante es que quien supervisa a las Fintech en
Singapur es el Grupo de Innovacion Tecnoldgica Financiera (FITG) una institucion que
forma parte de la Autoridad Monetaria de Singapur (MAS) y funge como ente supervisor,
quien ademads de los sectores financieros tradicionales trabaja busca desarrollar el pais
como un centro financiero internacional dindmico. Ademas de este drgano supervisor,
cuenta con la Asociacion de Fintech de Singapur, la cual es una entidad sin fines de lucro,
destinada a ser una plataforma para facilitar la colaboracion entre todos los participantes
en el mercado e interesados en el ecosistema de Fintech. Ademas tiene el Festival de
Fintech anual mas importante a nivel mundial al cual asisten una gran cantidad

representantes importantes de las economias mas grandes del mundo.

Asimismo, el Reino Unido es considerado el centro de operaciones mas importante del
mundo para el sector tecnoldgico financiero, debido a las facilidades de inversion de capital
en las empresas Fintech, las cuales se han desarrollado en dicho pais y han tenido un
rendimiento incomparable. En tal sentido, Teresa May ha resaltado que “en ningln sector
es mas evidente que en el Fintech, donde nuestro pais ocupa la primera posicion global,
una plaza envidiable producto de décadas de arduo trabajo, talento empresarial, innovacion
y legisladores abiertos a garantizar politicas de apoyo...el mercado britdnico cuenta con
todos los ingredientes necesarios para el mantener el éxito y conseguir una mayor

aceleracion del sector tecnologico en los proximos afios™22

. En tal sentido, podemos
afirmar que Reino Unido puede considerarse una de las potencias tecnoldgicas en el sector

financiero a nivel mundial.

22 Articulo: Reino Unido, principal 'hub' mundial del 'Fintech'. Instituto de Importacion e
Inversiones de Espafia. Mayo 2019. Espafia.
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Finalmente, no obstante los avances en torno a la regulacion de las Fintech, es preciso sefialar
que “las practicas de regulacion y supervision estan en continua evolucioén, como resultado
de nuevas experiencias y de una mayor comprension por parte de las autoridades de los
riesgos y beneficios de los productos Fintech y sus tecnologias asociadas™?%? por lo que el
regulador, en cualquier parte del mundo, debe mantener la mente abierta y en constante
observacion a fines de seguir y adaptarse a las nuevas tendencias y la mitigacion de sus

riesgos.

8. Tipo de investigacion

El tipo de investigacion que estaremos desarrollando es descriptiva, ya que se trata de
un tema que ha sido estudiado mayormente a nivel internacional y regulado en diversos
paises; sin embargo, es un tema de gran relevancia en la Reptblica Dominicana por el auge
y el incremento de entidades Fintech. Es importante sefialar que esta figura tiene cada vez
mas incidencia en los mercados financieros, por lo que, entendemos que en un futuro no
muy lejano imperara la necesidad regulatoria, a fines de regular sus actividades y proteger
a los usuarios, los participantes del mercado y de manera general la estabilidad del Sistema

Financiero Dominicano.

9. Diseno de Investigacion

El disefio de investigacion que estaremos utilizando es no experimental y transeccional;
este disefio ha sido elegido tomando en cuenta que estaremos analizando el tema que nos
ocupa de cara a su incidencia y relevancia en el sistema financiero actualmente en la
Republica Dominicana, su necesidad regulatoria, asi como el balance entre los riesgos y

beneficios de las Fintech de cara al sector regulado y al sistema financiero en general.
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