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CAPITULOI

INTRODUCCION




| INTRODUCCION

FUNDEF elabord cinco documentos para entender el
proceso de adopcion de nuevas tecnologias en el sec-
tor financiero y como ésto ha cambiado su dinamica.

El primer documento titulado “La Evolucion del Sector
Fin Tech, Modelos de Negocio, Regulacion y Retos”
hace una descripcion del desarrollo inicial del sector
Fin Techenelmundoy de los primeros esbozos de di-
sefio de sumarco legal.

El segundo documento titulado “Impacto de las Big
Tech en la Trasformacioén de la Industria Financiera
en el Mundo” presenta siete casos de empresas que
pertenecen a este grupo. Se describen sus modelos
de negocio y la manera como estan entrando al sec-
tor de servicios financieros.

El tercer documento titulado “Fin Tech vs. Big Tech.
Una Historia de Escala, Acceso a Datos y Rentabili-
dad” presentalos modelos de negocios de 15 empre-
sas Fin Tech que operan en diversos segmentos del
mercado. La principal diferencia con las Big Tech es
que estas Ultimas tienen ciertas condiciones operati-
vas que les dan ventajas sobre sus competidores en
particular tener una base amplia de clientes.

El cuarto documento titulado “Experiencia Internacio-
nal sobre Regulacion al Sector Big Tech” estudia lo
que ha sucedido con laregulacion para estas empre-
sas desde finales de 2020 y en 2021 en tres jurisdic-
ciones: Union Europea, Estados Unidos y China.

El quinto documento titulado “Monedas Digitales de
Bancos Centrales: una Alternativa al Efectivo y a los




EN LINEA

Pagos Electrénicos” presenta evidencia del proce-
so de adopcion de este esquema en el mundo, de lo
que puede provocar en términos de sustituir al efec-
tivo y de los posibles impactos en la estructura de la

intermediacion.

Estos trabajos son una buena sintesis de aspectos re-
levantes sobre lo que esta sucediendoy de las tenden-
cias en el entorno de finanzas y tecnologia con las Big
Techy las Fin Tech.

En este documento se estudian elementos adiciona-
les sobre los efectos de la tecnologia en los modelos
de negocio delaindustriafinanciera, se hace unaeva-
luacion de laregulacion del sector Fin Tech en México
y de su esquema transitorio y de autorizacion que esta
en curso, se describe el posible impacto paralaindus-
triafinanciera de laentrada de las plataformas digitales
asociadas alas Big Techy se identifica cual ha sido la
respuesta regulatoria en otros paises.

Tomando como referencia la evidencia anterior se ha-
ce un planteamiento de los elementos minimos que se
deben considerar en unmarco legal de regulacion es-
pecifica para las Big Tech entrando al sector de servi-

cios financieros en el mercado mexicano.
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TRANSFORMACION EN
LA INDUSTRIA FINANCIERA

World Economic Forum (2017) sostiene que lasem-
presas Fin Tech han sido menos disruptivas de lo
que se pensaba al inicio de su entrada al mercado
de servicios financieros. Varios factores han influi-
do, entre ellos, la dificultad para conseguir una ba-
se amplia de clientes y lograr escala.

Para entender que tanto los nuevos participantes
del sector, esdecir, las Big Techy las Fin Tech, au-
mentaran la competencia hay que dimensionar la
disponibilidad de recursos para financiar su entra-
da al sector.

Las Big Tech tienen efectivo que proviene de su
actividad principal para invertirlos en el sector fi-
nanciero.

Las Fin Tech tienen recursos que provienen de
aportaciones de capital. Es un sector que ha sido
atractivo para la inversion de los fondos de capital
deriesgo. La Unica debilidad es que estas empre-
sas pueden quedarse sin efectivoy sus accionistas
pueden no invertir recursos adicionales.

Grafica Il.1
Recursos disponibles para el Sector Fin Tech
(nimero de operaciones y monto en miles de millones de ddlares)
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Fuente: Petralia, et al (2019)

Apesar de que laentradadelasFin Tech fue menos
disruptiva entérminos de lograr escalay participa-
cion de mercado, laindustria financiera tradicional
hareaccionado. Se han adaptadoy hoy tienen una
mejor oferta de productos.

Consistente con lo anterior, King (2019) sostiene
que los Bancos que mantengan una operacion tra-
dicional sin hacer cambios internos van a tener
problemasy Skinner (2014) argumenta que la mi-
gracion a lo digital requiere moverse a una ma-



yor dependencia de latecnologiay hacer cambios
ofreciendo nuevas maneras de operar y de usar
los canales.

1.1

En este capitulo se presenta evidencia sobre los
segmentos del mercado que mas han cambiado
por la tecnologia y sobre aspectos relacionados
con los datos, su procesamiento y su uso.

DISRUPCION EN LA INDUSTRIA
DE SERVICIOS FINANCIEROS

Petralia, et al (2019) muestran que las innovacio-
nes tecnoldgicas son uno de los factores que es-
tan impulsando la oferta de nuevos productos a
los clientes en el sector de servicios financieros in-
dependiente del intermediario que los ofrece.

Elobjetivo de esta seccion es entender en que seg-
mento del mercado ha sido mayor el cambio y la
innovacion.

Diamond (1984) y Diamond and Dybig (1983) ar-
gumentan que los servicios basicos que justifican
la intermediacion bancaria son la transformacion
de plazos, los servicios de pagos, reducir asime-
trias de informacion, la diversificacion de riesgos y
dar liquidez.

Las nuevas tecnologias han sido disruptivas en to-
dos los servicios basicos. Por ejemplo, en el caso
de transformacion de plazos que incluye el merca-
dode crédito, han cambiado lamecanica operativa
con nuevos modelos de negocioy nuevas técnicas
de otorgamiento.

El uso de nuevas herramientas tecnolégicas como
“machine learning” y procesos mas eficientes de
aprobacion de crédito son algunos ejemplos de lo
que esta sucediendo.

En el segmento de servicios de pagos, el sistema
y la infraestructura actual son complejas y no tan
eficientes. El desarrollo de nuevas plataformas pa-
ra procesar pagos ha hecho que éstos se realicen
de manera mas eficiente, menos costosa y mas
segura.

Ademas, el negocio de pagos ha demostrado su
gran potencial para desarrollar otros negocios de-
bido a que se genera mucha informacién sobre
las personas a partir de sus transacciones. La in-
formacion se puede usar para ofrecer otros pro-
ductos.

Hay un servicio adicional a los tradicionales en el
que cada vez hay mayor competencia en el sector
financieroy es el procesamiento de informacion. Es-
ta actividad incluye inteligencia de negocios, ana-
lisis de datos, gestion de canales y admnistracion
de riesgos, entre otros.

La cadena de valor de servicios financieros tiene
cuatro grandes componentes: los puntos de con-
tacto conlos clientes, las funciones de back office,
la infraestructura tecnolégica y el registro de acti-
VOS Y pasivos.

También se puede argumentar que la transforma-



cidntecnoldgica se da por cambios en como ope-
ran los cuatro componentes de la cadena de valor.
Por ejemplo, la conectividad hoy permite que nue-
VoS participantes puedan operary ofrecer servicios
sin la necesidad de tener sucursales. Esto facilita
la entraday reduce costos.

Sinembargo, los clientes siguen enfrentando cos-
tos como el de integracion de su portafolio de pro-
ductos financierosy los relativos a cuando cambian
de intermediario. Algunos nuevos modelos de ne-
gocio que utilizantecnologia ayudan areducir algu-
nas de las fricciones en estos procesos.

Petralia, et al (2019) presentan los resultados de
una encuesta a participantes de la industria de
servicios financieros que permite identificar cua-
les de los segmentos de mercado que atienden
los Bancos cambiaron por la tecnologia y por una
mayor competencia. Respecto de la parte tecnolé-
gica preguntan la expectativa de cambio para los
proximos 5 afos.

Los resultados de cada una de de las tres pregun-
tas se presentan en la Grafica Il.2 separando por
linea de negocio.

Grafica Il.2
Encuesta sobre Tecnologia, Oferta de Productos y Relacién con los Clientes
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El servicio que mas se ha transformado, en el que
hay méas competencia y en el que se espera ma-
yor transformacion tecnolégica es el de pagos. En
ese segmento de mercado se ha tenido una “dis-
rupcion” real que va a continuar.

Le siguen los segmentos relacionados con inteli-
gencia de negocio, analisis de datos, relacion con
clientesy banca de menudeo. Elcomun denomina-
dor delos segmentos es que requiere del procesa-
miento y explotacion adecuada de la informacion
de los clientes. Para ello el uso de herramientas de
inteligencia artificial y de algoritmos es clave.

1.2

En este proceso de transformacion tecnoldgica y
de mayor competencia, las instituciones financie-
ras tradicionales tienen ciertas desventajas debido
aque sus sistemas se disefiaron y operan con una
filosofia de gestion por producto o por unidad de
negocio. La informacion esta separada. Las nue-
vas empresas de tecnologia tienen todo integrado
y por lo tanto pueden explotar de mejor manera la
informacion.

Es interesante como los segmentos de seguros y
crédito comercial se han visto menos afectados por
las nuevas tecnologias.

DATOS: PRIVACIDAD, DERECHOS DE
PROPIEDAD, USO Y PROCESAMIENTO

LasFin Techylas Big Tech sonintensivas en el uso
de datos de sus usuarios. Cada vez mas las insti-
tuciones financieras tradicionales estan haciendo
lo mismo.

El desarrollo de regulacion sobre el uso de datos y
su procesamiento va a ser muy relevante 10s proxi-
mos anos.

BIS (2020) argumenta que las empresas financieras
procesan datos de los consumidores como sifueran
propios. Los reguladores financieros se deben pre-
guntar silos clientes son los duefios de los datos pro-
cesados 0 silo son las instituciones financieras.

El marco legal hoy supone que la informacion la
resguardan las entidades financieras. La limitacion
legal que tienen es que no la pueden difundir. Los
secretos financieros establecen que no se pueden
divulgar los datos de las operaciones de los clien-

tes. Laregulacion no establece unrégimen para el
uso de esos datos.

Zuboff (2019) argumenta que dado que no exis-
ten derechos de propiedad sobre los datos de las
personas las empresas se los apropian por medio
de mecanismos de consentimiento contractual.

Un tema importante en la regulacion es evaluar co-
mo se asignan los derechos de propiedad. Otro
temarelevante relacionado con datos es la privaci-
dad. El cliente debe tener cierto poder de decision
sobre el acceso a su informacion y la posibilidad
de compartirla. El usuario debe estar protegido.

Eldesarrollo de herramientas de inteligencia artificial
necesita como insumo una gran cantidad de datos.
En este nuevo entorno tecnoldgico se vuelven muy
relevantes las definiciones anteriores.



Cabe sefialar que la regulacion de datos y de pri-
vacidad en la mayoria de los paises corresponde
aentidades regulatorias distintas a la Autoridad Fi-
nanciera. Esto implica que se tendré interaccion
con otras Autoridades.

El otro aspecto importante es el de procesamiento
de datos. Una de las tendencias tecnolégicas hoy
es el procesamiento de informacion en la nube por
terceros externos.

Es un numero limitado de empresas las que ofre-
cen estos servicios a gran escala. Las principales
son los conglomerados Big Tech.

El desarrollo de la conectividad es uno de los facto-
res que ha facilitado estos nuevos modelos de ne-
gocio a los proveedores de tecnologia. Ofrecen el
servicio de operacion de centros de procesamien-
to de datos, a bajo costoy con el servicio siendo fa-
cilmente escalable para el cliente.

Al contratar este servicio, las entidades financieras
transfieren la operacion de sus sistemas a terceros.
Los datos y la informacion van a residir en servido-
res que se ubican en un lugar que puede ser en el
extranjero y que operan en la nube. Se accede a
ellos por internet.

Diversos autores argumentan que una manera para
que las empresas del sector de servicios financie-
ros se mantengan competitivas es sumarse a esta
tendencia. Esto les permitira tener acceso a capa-
cidad de procesamiento de datos de manera mas
eficiente, que sea escalable y el poder desarrollar
sistemas utilizando herramientas modernas de in-
teligencia artificial.

Si las instituciones se mueven a estos esquemas
pueden existir nuevos riesgos para el sistema finan-
ciero como el de concentracion en pocos provee-
dores y otros de tipo operacional.

Por ejemplo, en caso de que alguno de los provee-
dores tenga una falla en su operacion puede surgir
un problema de gran magnitud en el sistema.’

Hay aspectos operativos que deben quedar claros
sobre esta actividad. Algunos ejemplos son iden-
tificar el lugar donde reside la informacion y quien
puede acceder a ella. Lo mas probable es que re-
sida en el extranjero y esto puede ser un problema
para los reguladores locales.

Un cuestionamiento relacionado es silas Autorida-
des de los paises donde reside la informacion pue-
dentener acceso a ésta.

Sibien pueden existir protocolos de seguridad co-
mo la encripcion de datos, éste no es suficiente.
Se debe garantizar que Autoridades del extranje-
ro no tengan acceso a informacion de intermedia-
rios de nuestro pais.

Otro supuesto que implica un riesgo es el de una
disputa entre la institucion financiera y la empresa
que dael servicio de procesamiento de informacion
en la nube. Si a las instituciones financieras se les
niega el acceso a su informacion el conflicto afec-
tara alos clientes.

Eltema de procesamiento en la nube también tiene
angulos relacionados con estabilidad financiera.

Los cuestionamientos anteriores son legitimos y por
estarazon esjustificable que exista unaregulacion

1 Para referencia ver el articulo publicado en el Wall Street “Amazon Web Suffers Another Outage” de fecha 22 de diciembre de 2021.
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para permitir contratar este servicio.

Primero hay que entender porque se esta dando el
cambio a procesamiento en la nube. Este se expli-
capor avancestecnolodgicos en aspectos diversos
como conectividad, procesamiento de datos y ca-
pacidad de almacenar informacion.

Lamayor conectividad que se halogrado por el in-
ternety por elmayor nimero de dispositivos moéviles
inteligentes permite transferirmuchainformaciony
poder interactuar estando en distintos lugares. En el
caso de los clientes, los teléfonos inteligentes per-

miten estar conectados y tener acceso a las cuen-
tas desde casi cualquier lugar.

El mayor volumen de procesamiento de datos se
explica por la capacidad de los equipos y la ma-
yor disponibilidad de almacenamiento. Ambas se
han logrado a menores costos.

Enla Gréfica Il.3 se muestra el comportamiento de
la capacidad de almacenamiento y su costo en la
Ultima década. Pas¢ de 11 centavos por gigabyte
en 2009 a 2 centavos en 2020.

Grafica Il.3
Costo de almacenamiento y volumen de datos
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Lamayor conectividady lareduccion en los costos
de almacenamiento han generado las condiciones
para que se puedan volver operativos esquemas
de outsourcing de sistemas completos y de otras
herramientas como el desarrollo de aplicaciones
utilizando inteligencia artificial.

En la Gréfica I.4 se presenta el resultado de una
encuestaa443responsables de tecnologia de em-
presas globales que revela una tendencia clara:
muchas empresas estan migrando a los servicios
en lanube.

2 Desde septiembre de 2017, datos extrapolados utilizando la tasa de crecimiento del precio por MB de http://www jcmit.net/
diskprice.ntm. El aumento en 2012 se explica por las inundaciones en Tailandia, donde se producia un tercio de los discos duros a

nivel mundial. Un zettabyte es un billén de gigabytes.
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Grafica 1.4
Intencidon de moverse a Servicios en la Nube a partir de la pandemia3
(porcentaje)
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Fuente: Balakrishnan, et al (2021).

La tendencia es clara. Los reguladores de los pai-
ses no pueden estar ajenos a ella. No es correcto
prohibir la evolucion con el argumento de que hay

1.3

nuevos riesgos para el sistema. Se debe definir un
marco legal adecuado que logre los balances co-
rrectos asumiendo un nivel de riesgo razonable.

CONCLUSION: ES INDISPENSABLE

TENER UNA VISION

Las tendencias y los cambios que se estan dando
enlos segmentos de laindustria de servicios finan-
cieros y de tecnologia se deben entender bien por
parte de los reguladores. Tienen que dimensionar
su potencial para seguir transformando a la indus-
tria de servicios financieros.

Es indispensable que los reguladores definan una
vision integral de desarrollo del sistema financie-

roy de como se va a permitir la innovacion. Se va
a requerir una regulacion adecuada que logre un
balance tal que no comprometa a los usuarios del
sistema ni su estabilidad.

De manera especifica, la Autoridad tiene que definir
una politica publica de uso y proteccion de datos,
de privacidad y de procesamiento en la nube.

3 Preguntas: ¢Como ha afectado la pandemia de COVID-19 a su presupuesto anual para la nube? ¢Codmo ha cambiado la pande-
mia de COVID-19 la proporcién de aplicaciones que estd migrando a la nube? ¢Cémo ha cambiado la pandemia de COVID-19 sus
plazos de migracion?
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BIG TECH ENTRANDO
A SERVICIOS FINANCIEROS

1.1

NUEVO
ECOSISTEMA

Eleco sistema financiero se esta volviendo mas di-
verso con Bancos, Fin Tech y Big Tech compitien-
do. Petralia, etal (2019) advierten que las Big Tech
tienen el potencial de volverse dominantes en el
sector financiero por sus ventajas en términos de
la gran cantidad de usuarios, los efectos de red y
el acceso a los datos de sus clientes.

El pais en el que se dio el entorno mas favorable
para que las Big Tech entraran al sector de servi-
cios financieros fue China. Habia reglas flexibles
que permitian recopilar y usar los datos de clien-
tesy de usuarios.

El caso de Ant Financial ilustra lo anterior. La em-
presa crecio porque pudo hacer ofertas distintas a
las de los competidores tradicionales del sistema
financiero debido a que tenia datos de sus clientes
de la plataforma de pagos. La informacion la utilizd
en sus modelos que usaban herramientas innova-

doras de inteligencia artificial.

Otro ejemplo es como WeChat se convirtid en la en-
trada al mercado de pagos digitales para Tencent
y luego a otros segmentos del sector financiero.

Hace poco més de una década los cambios en
la operacion de ambas empresas en apariencia
no eran tan relevantes pero acabaron teniendo un
gran impacto en el sistema financiero de China.

Esto puede volver a suceder en otros paises o0 a ni-
vel global. Por ejemplo, una aplicacion como Whats
App tiene el potencial de convertirse en un esque-
ma de pagos global.

En la Tabla Ill.1 se sintetizan las ventajas que tie-
nen cada uno de los tres intermediarios en distin-
tas areas.

Tabla Ill.1
Ventajas Competitivas: Bancos vs. Tecnoldgicas

Tecnologia v

Experiencia del Cliente Sin camb|o
Costo de Fondeo v
Efectos de Red v
Regulacion Prudencial Sin cambio

v

X X

b ¢ 1A'
Sin cambio v

Fuente: elaboracion propia con datos de Petralia, et al (2019).
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La Tabla lll.1 nos muestra que en la parte de tec-
nologia y de experiencia del cliente las Fin Tech y
las Big Tech tienen ventaja sobre los intermedia-
rios tradicionales.

La ventaja por el uso de la teconologia se explica
por dos factores. El primero debido a que Fin Tech
y Big Tech estan en la frontera tecnoldgica. El se-
gundo porque no tienen “legacy systems” como
silos tienen los Bancos.

Los Bancos pueden usar nuevas tecnologias pe-
ro tienen el reto de modernizar los sistemas y pla-
taformas tecnoldgicas con las que operan. Sino lo
hacen van a tener una desventaja estructural.

En la parte de regulacion, hoy las Big Tech tienen
unaventaja debido a que pueden operar en un en-
torno menos regulado.

Las Big Tech son empresas que tienen ciertas ca-
racteristicas como escalay economias de alcance
junto con los efectos de economias de red. Tie-
nen fortalezas muy especificas como el volumen de
clientesy lainformacion de los usuarios de sunego-
cio principal que pueden utilizar para entrar a otros
mercados. Servicios financieros es uno de ellos.

15

Las Fin Tech tienen una desventaja para compe-
tir con los otros dos tipos de intermediarios ya que
deben conseguir el fondeo y lograr la escala de
clientes para ser rentables. La explicacion es que
en buena medida es un negocio de costos fijos.

Esdecir, sihay asimetrias entre las Big Techy losin-
termediarios financieros tradicionales y las Fin Tech
por la gran cantidad de datos que tienen de sus
clientes, lamayor capacidad para procesarlosy por
el uso de herramientas de inteligencia artificial.

Estas condiciones explican porque las Big Tech
pudieron ofrecer servicios financieros con gran al-
cancey sin restricciones en China hasta 2020.

Lo anterior nos lleva a que un reto de la Autoridad
es que el marco legal no sea una desventaja pa-
ra el sistema regulado y que las Big Tech se apro-
vechen de ello. Se tiene que adecuar para que la
competencia se de en igualdad de condiciones.

En sintesis, en el mundo existe un eco sistema de
servicios financieros diverso con tres categorias de
participantesy con un espectro de ambito de aten-
cién a clientes que oscila entre el modelo de nicho
y el de intermediario completo.



Esquema Ill.1
Eco Sistema de Servicios Financieros

Bigtech
Intermediarios
Tradicionales

Fuente: Elaboracion propia.

+ Nicho

+ Completo

Unamanera de conceptualizarloanterioresquese  enfocados y otros mas integrales. En el siguiente
pueden agrupar los intermediarios en dos catego-  esquema se presentan ejemplos de empresas en
rias de acuerdo con eltamafio de su capital, laofer- ~ cada una de las dos categorias.

ta de productosy el nUmero de clientes. Unos mas
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Esquema lll.2
Alcance de los Intermediarios
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Fuente: Freyen, et al (2021).

Hay dos aspectos relevantes que se identificanen  financieros y por las Big Tech. El segundo es que
el Esquemallll.2. El primero es que el grupo de las  las Fin Tech tradicionales tienen menor tamafio y
entidades con capacidad multiproductoy muchos  un modelo de negocio mas enfocado.

usuarios se integra por los grandes intermediarios
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111.2

PREOCUPACIONES POTENCIALES
PARA LOS REGULADORES

Hay que entender que las Big Tech como platafor-
mas digitales tienen presencia global. Porello suen-
trada a los distintos mercados puede ser rapida.

Por su escala y por el uso de datos sin restriccio-
nes, las Big Tech en el caso de servicios financie-
ros tienen una ventaja competitiva.

Estas empresas no tienen una regulacion muy es-
tricta en su actividad principal ya que las reglas
que rijen su actuacion se pactan contractualmen-
te. Buscan extender este esquema a la actividad
financiera.

Esta caracteristicales puede facilitar convertirse en
plataformas de operaciones financieras globalesy
de pagos "cross border".

En cada pals se debe evaluar si se les deja en-
trar a la actividad financiera considerandolas co-
mo plataformas digitales sin restricciones o como
intermediarios financieros y con unaregulacion es-
pecifica.

En el ambito de regulacion financiera se plantean
tres principios que se deben mantener en el entor-
no en el que las Fin Tech y Big Tech compiten con
el sector financiero tradicional: estabilidad finan-
ciera, competencia en igualdad de condiciones y
derechos de propiedad idénticos sobre datos.

El primer principio tiene que ver con el mandato tra-
dicional de la Autoridad Financiera que es procurar
la estabilidad y la solvencia del sistema. Se debe
tener un marco prudencial completo junto con una
buena supervision.
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En el nuevo entorno, la regulacion debe ser ade-
cuada, con reglas claras y aplicables a todos pa-
rano generar inestabilidad. La regla debe limitar el
entorno reguladoy que no se pueda migrar la ope-
racion a un entorno desregulado.

El'segundo principio tiene que ver con competencia
y sobre todo que existan las mismas condiciones pa-
ratodos los participantes. Para ello esindispensable
lograr el acceso a los mismos datos para todos.

Eltercer principio es elmas complejo de instrumen-
tar. Se esta definiendo este marco legal a nivel mun-
dial. Hay debate en aspectos relacionados con la
propiedad de los datos, la privacidad y la seguri-
dad de la informacion, entre otras dimensiones.

Ademas, hay retos parala Autoridad Financiera co-
mo entender las nuevas tecnologias e identificar lo
que setiene que regular de unamanera distitnta en
el nuevo contexto.

Un primer ejemplo, es el uso de las herramientas
deinteligencia artificial. En lamedida en que estas
herramientas y los algoritmos tomen el control de
ciertas decisiones enlos intermediarios se pueden
generar diversos impactos en el sistema financiero
y/o en los consumidores.

De acuerdo con Ruand Schoar (2020) los emisores
detarjeta de crédito bancarias han venido utilizan-
do datos de sus clientes por décadas. Los usaban
para segmentar grupos y hacer ofertas de mane-
ra diferenciada.



Presentan evidencia de como las instituciones ha-
cian sus planteamientos en comunicados y cartas.
Por ejemplo, los consumidores con menos educa-
cion recibian ofertas “more back loaded terms and
more shrouded offers”. Con estos mensajes se lo-
graque ciertos consumidores no pongan atencion a
lostérminos menos favorables. Otro ejemplo es que
alos consumidores menos sofisticados les ofrecen
tarjetas con mayores comisiones por pago tardio y
por exceder el limite.

El uso de nuevas tecnologias de inteligencia arti-
ficial que requiere de mayor cantidad de informa-
cién tiene el mismo objetivo que lo que perseguian
anteriormente las instituciones pero con un mayor
impacto. Hay un problema potencial por el uso de
estas tecnologias.

Kissinger, et al (2021) comentan que el desarrollo
de las nuevas tecnologias se dio en un entorno sin
una definicion de régimen legal.

Consistente conlo anterior, Athey (2019) argumenta
que en el contexto actual se vuelve muy importante
para los reguladores definir lineamientos y princi-
pios para las aplicaciones que utilizan tecnologias
de inteligencia artificial.

Algunos de los aspectos que se deben conside-
rar son.

o Entender que la automatizaciéon es un pro-
ceso que no esta libre de riesgo. Se tienen
que identificar los riesgos inherentes.

9 El uso de algoritmos lleva a preguntar que
tanta transparencia debe existir y la manera
de regularlos y supervisarlos.

6 Hay aspectos importantes de los algoritmos
a supervisar como si dan resultados justos
y que no tengan un sesgo que lleve a la dis-
criminacion. Ademas, los algoritmos pueden
tener errores, provocar comportamientos no
deseados y cambiar incentivos.

Q Revisar la equidad en los procesos ya que
las herramientas de “machine learning” con
sus algoritmos funcionan con un modelo de
“aprender haciendo”. Para ello realizan ex-
perimentos de manera continua con el trafi-
co de la operacion normal.

Un segundo ejemplo es el riesgo de tener mas in-
formacion y datos que reside en las instituciones.
Esta realidad incrementa las preocupaciones por
elriesgo de ciberseguridad. La Autoridad tiene que
subirlos estandares regulatorios de seguridad y de
proteccion para evitar ataques y robos masivos de
informaciény de recursos.*

Relacionado con los problemas de ciberseguridad,
Kissinger, etal (2021) sostienen que en este ambito
no se han definido estandares globales de lo que
constituye un acto de guerra cibernética comossilo
hay para las agresiones fisicas. Esta es una de las
causas por las que hay ataques a empresas de un
pais que vienen de otros lugares del mundo e in-
clusive de grupos patrocinados por Gobiernos.

Una Ultima reflexion sobre las empresas Big Tech
es que son las de mayor tamano en cuanto a valor
de capitalizacion. Esta es otra razén por la que la
entrada de las Big Tech al sector financiero puede
ser disruptiva para la industria.

4 Para referencia ver el articulo publicado en el Wall Street “Biden Says Cybersecurity Is the “Core National Security Challenge” at

CEO Summit” de fecha 25 de agosto de 2021.
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Enlos procesos de autorizacion a nivel local se de-
be considerar que los accionistas son entidades
globales de alcance sistémico. Hay que tener muy
claras las consecuencias para la industria finan-
ciera de la entrada de las Big Tech al momento de
otrogar la autorizacion.

El granreto de las Autoridades es disefiar unmarco
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legal especifico para estos intermediarios que ha-
ga que la competencia se de en igualdad de con-
diciones, que no puedan usar sus ventajas y que
No generen riesgos sistémicos.

Las Autoridades Financieras tienen que adaptar-
se para lograr efectividad en la regulacion y en la
supervision.
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CONSIDERACIONES DEL
SECTOR FIN TECH Y SU
IV MARCO LEGAL EN MEXICO

La practica mas comun alrededor del mundo es
que la actividad de las Fin Tech sea regulada. La
regulacion se ha enfocado en aspectos como pro-
teccion al consumidor, prevencion de lavado de
dinero, protecciéon de datos y temas de continui-
dad operativa.® Otro objetivo de la regulacion es
promover entornos facilitadores de innovacion.

En el desarrollo delmarco legal se ha buscado pro-
mover que ciertos procesos de las Fin Techy de la
industria tradicional sean digitales. Esta es una bue-
na politica publica. Un ejemplo es facilitar la iden-
tificacion del cliente por la via remota. Otro son los
avances para permitir el acceso a datos en esque-
mas de banca abierta.

En este capitulo se revisa el entorno de las Fin Tech
para poder justificar en el siguiente sila entrada de
las Big Tech requiere de una regulacion especifi-
caadicional.

Previo a evaluar el marco legal Fin Tech en Méxi-
co se presenta informacion sobre la evolucion del
sector.

La industria Fin Tech en el mundo ha venido reci-
biendo financiamiento importante del sector de ca-
pital de riesgo. Hay nuevas inversiones y procesos
de salida de éstas ya sea con ofertas publicas o ad-
quisicion por otros fondos. Las valuaciones refle-
jan que el sector sigue siendo atractivo a pesar de
que los multiplos sean elevados.®

LaindustriaFin Techenlaregion de América Latina
haevolucionado favorablemente teniendo también
financiamiento disponible. En la region, México se
ubica en segundo lugar después de Brasil por nu-
mero de transacciones y monto.

5 También en aspectos prudenciales, pero en muchos casos su regulacion es un poco menos rigurosa gue la de intermediarios

financieros tradicionales como son los requerimientos de capital.

¢ Para referencia ver el articulo publicado en The Economist “The funding frenzy” de fecha 17 de julio de 2021.
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Mapa IV.1
Financiamiento Fin Tech en América Latina
(nimero de operaciones y monto en millones de ddlares)

22.7%
México

100 operaciones
$649

8.2%

Colombia
36 operaciones
$1,090

O

1.4%

Peru
6 operaciones

50.5%

Brasil
222 operaciones
$2,490

9.1%

Chile
40 operaciones
$63
6.6%
Argentina
29 operaciones
$290
Fuente: Cantu and Ulloa (2020).
El desarrollo del sector Fin Tech en nuestro pais en o México fue el primer pais en laregion en te-
ciertamedida se puede explicar por elmarcolegal. ner una ley especifica para el sector de Fin
De acuerdo con Canttand Ulloa (2020) la Ley para Tech que es vigente desde 2018.
Regular alas Instituciones de Tecnologia Financie-
ra (Ley Fin Tech ¢ la Ley) tiene un enfoque centra- 9 La Ley incluye una cantidad amplia de te-
doenlaentidad enlugar de laactividad. Regula las mas como proteccién de datos, ciber se-
tematicas importantes que son pagos, crowd fun- guridad, privacidady prevencion de lavado
ding y activos virtuales. de dinero.
Los autores resaltan una serie de caracteristicas de 6 La Ley define que hay dos tipos de institu-
la Ley que se mencionan a continuacion: ciones de tecnologia financiera que son la
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de pagos electronicos y la de financiamien-
to colectivo.

O Se requiere de autorizacion por parte de la
CNBV para poder operar dentro de la Ley
Fintech

6 Las entidades autorizadas son sujetas a su-
pervision.

(A La Ley establece disposiciones para tener
un “sandbox”y lo que se denomina “open
banking”®

Elobjetivo del esquema de “open banking” es faci-
litar la entrada de nuevos participantes e incremen-
tarla competencia. Sin embargo, todavia se tienen
que tomar definiciones respecto del modelo ope-
rativo a seguir. El esquema puede tener beneficios
por poner a disposicion de terceros datos de usua-
rios y facilitar la interoperabilidad.

Desarrollar API’s que faciliten la banca abierta re-
quiere de unatecnologia estandarizada que tenga
seguridad adecuada para que en la interconexion
el flujo de datos no tenga riesgo. Esto le puede fa-
cilitar la operacion a los clientes.

Alserunmarco legal completo para los intermedia-
rios, algunas disposiciones pueden ser un freno al
emprendedurismo y a la innovacion. Por ejemplo,
los requerimientos de capital se vuelven una ba-
rrera ala entrada.

Cantu and Ulloa (2020) sefialan que la baja inclu-
sion es un problema bastante generalizado en la

region. Desde el punto de vista de mercado el seg-
mento de los no incluidos representa una buena
parte de los clientes potenciales de las Fin Tech.

Para el caso de México argumentan que la pene-
tracion de la telefonia moévil es mayor a la banca-
ria y ello es indicativo del potencial del mercado.
Por ejemplo, la huella digital de todos los que tie-
nen teléfono inteligente (de incluidos y no inclui-
dos) permite tener historia de las busquedas y de
geolocalizacion.

Esta informacion adicional no financiera facili-
ta desarrollar modelos de comportamiento en el
mercado de crédito (credit scores), seguros y ad-
ministracion del ahorro.

Los autores sefialan que otro segmento de negocio
potencial en el que las Fin Tech pueden ayudar a
reducir los margenes de intermediacion es en pa-
gos transfronterizos.

Parala Autoridad va a serimportante hacer una eva-
luacion integral del sector y que con ello se pueda
vigilar sihay un proceso de acumulacion de riesgos
en el sistema que vengan por la parte Fin Tech.

La Autoridad tiene que asegurarse que el piso es-
t& parejo entre las entidades que participan en la
industria Fin Tech y las del sector financiero tradi-
cional.

Algunos de losriesgos adicionales relevantes para
ambos sectores son el de ciberseguridad, la pro-
teccion de los datos de clientes y la proteccion al
consumidor financiero.

7 El "sand box” estd disponible para que se puedan poner a prueba ciertos conceptos de productos o de la manera como se
ofrecen los servicios. Esto permite que intermediarios puedan operar legalmente y a la Autoridad le permita llevar a cabo ciertas

funciones de supervision de estos procesos.

8 Para “open banking” o “banca abierta” se establece que se pueden desarrollar API para compartir datos con otras instituciones
financieras. En este caso se necesita del consentimiento del usuario.
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En la siguiente parte del capitulo se hace unare-  trata de una actividad regulada y supervisada en

vision de algunos articulos de la Ley Fin Tech. diversos aspectos. A la Ley se le considera como
una disposicion de orden publico.

La concepcion que se tiene en esta Ley es que se

ARTICULO 1. La presente Ley es de
orden publico y observancia general
en los Estados Unidos Mexicanos y
tiene por objeto regular los servicios
financieros que prestan las institucio-
nes de tecnologia financiera.... ,,

La Ley establece que hay dos tipos de entidades:  autorizacion para organizarse y operar como Insti-
institucion de financiamiento colectivo e institucion  tucion de Tecnologia Financiera (ITF).
de fondos de pago electronico. Se requiere de una

ARTICULO 1. Para organizarse vy
operar como ITF se requiere obtener
una autorizacion que sera otorgada

por la CNBV ... ,,
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ARTICULO 12. La ITF que obtenga una autorizacion
para organizarse y operar con tal caracter, en térmi-
nos de esta Ley, estard obligada a agregar en su
denominacion las palabras “institucion de financia-
miento colectivo”, o “institucion de fondos de pago
electronico”, segun sea el caso.

De manera consistente con el otorgamiento de la  Lasinstituciones de financiamiento colectivo tienen
licencia, en la Ley se establece que la denomina-  como propdsito poner en contacto a personas del
cién como ITF no esta permitida a empresas que  publico en general con el fin de que entre ellas se
no estén autorizadas. realicen actividades de financiamiento.

ARTICULO 15. Las actividades destinadas a poner
en contacto a personas del publico en general, con
el fin de que entre ellas se otorguen financiamien-
tos mediante alguna de las Operaciones sefialadas

en el siguiente articulo, realizadas de manera
habitual y profesional, a través de aplicaciones
informaticas, interfaces, paginas de internet o
cualquier otro medio de comunicacion electroénica
o digital, solo podran llevarse a cabo por las perso-
nas morales autorizadas por la CNBYV, previo
acuerdo del Comité Interinstitucional, como- institu-
ciones de financiamiento colectivo. ,,
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ARTICULO 16. Los Clientes de una institucién de
financiamiento colectivo que intervengan-enlasac-
tividades previstas en el articulo anterior seran de-
nominados inversionistas y solicitantes.... ,,

Las Instituciones de fondo de pago electronico  trénico por distintos medios que se establecen en
prestan los servicios de emision, administracion,  la Ley. Como se puede observar en los textos es
redencion y transmision de fondos de pago elec-  una actividad con mas restricciones.

ARTICULO 22. Los servicios realizados con el publico de manera habitual
y profesional, consistentes en la emisién, administracién, redencion vy
transmision de fondos de pago electrénico, por medio de los actos que a
continuacion se senalan, a través de aplicaciones informaticas, interfaces,
paginas de internet o cualquier otro medio de comunicacion electrdénica o
digital, solo podran prestarse por las personas morales-autorizadas por-la
CNBYV, previo acuerdo del Comité Interinstitucional, como instituciones de
fondos de pago electronico:

I. Abrir y llevar una o mas cuentas de fondos de pago electrénico por
cada Cliente, en las que se realicen registros de abonos equivalentes a la
cantidad de fondos de pago electrénico emitidos contra la recepcion de
una cantidad de dinero, en moneda nacional o extranjera, o de activos
virtuales determinados;

Il. Realizar transferencias de fondos de pago electréonico entre sus Clien-
tes mediante los respectivos abonos y cargos en las correspondientes
cuentas a que se refiere la fraccion | de este articulo;

Para ambos tipos de ITF la Ley define las opera-  lacionados con su actividad como intermediarios
ciones que pueden realizar y otros aspectos re-  financieros.
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ARTICULO 19. Las instituciones de financiamiento colectivo, ademas de las acti-
vidades que le son propias, podran llevar a cabo unicamente las siguientes:

I. Recibir y publicar las solicitudes de Operaciones de financiamiento colectivo
de los solicitantes y sus proyectos a través de la interfaz, padgina de internet o
medio de comunicacion electronica o digital que utilice para realizar sus
actividades;

Il. Facilitar que los potenciales inversionistas conozcan las caracteristicas de
las solicitudes de Operaciones de financiamiento colectivo de los solicitantes
y sus proyectos a través de la interfaz, pagina de internet 0 medio de comuni-
cacion electrdnica o digital que utilice para realizar sus actividades;

Ill. Habilitar y permitir el uso de canales de comunicacion electronicos
mediante los cuales los inversionistas y solicitantes puedan relacionarse a
través de la interfaz, pagina de internet o medio de comunicacién electrénica
o digital que utilice para realizar sus actividades; ,,

ARTICULO 25. Las instituciones de fondos de pago electrénico, ademéas de las
Operaciones y actividades a que se refiere esta Ley, pueden Unicamente realizar
conforme a lo previsto en el presente ordenamiento, las siguientes:

I. Emitir, comercializar o administrar instrumentos para la disposicién de fondos
de pago electronico;

Il. Prestar el servicio de transmision de dinero a que se refiere el articulo 81-A Bis
de la Ley General de Organizaciones y Actividades Auxiliares del Crédito;

Ill. Prestar servicios relacionados con las redes de medios de disposicion a que se
refiere la Ley para la Transparencia y Ordenamiento de los Servicios Financieros;

IV. Procesar la informacion relacionada con los servicios de pago correspondien-
tes a los fondos de pago electrénico o a cualquier otro medio de pago;
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Las entidades autorizadas son sujetas adistintare-  Laregulacion secundaria se integra por las reglas

gulacion por parte de las Autoridades Financieras  de la CNBVY, del Banco de Méxicoy de la SHCP de

que es muy detallada. acuerdo con las facultades que les otorga la Ley.
A continuacion, se presentan algunos de los arti-
culos en los que se definen dichas facultades.

ARTICULO 26. Las caracteristicas de las Operaciones que
lleven a cabo las instituciones de fondos de pago electrénico,
asi como las actividades vinculadas con los sistemas de
pagos, se sujetaran a las disposiciones de caracter general
que para tal efecto emita el Banco de México. ,,

ARTICULO 44. La CNBV, respecto de instituciones de
financiamiento colectivo, y el Banco de México, respecto
de las instituciones de fondos de pago electrénico, previa
opinidn del Comité Interinstitucional, deberan establecer
mediante disposiciones de caracter general los limites de
recursos que las respectivas ITF podran mantener a
nombre de sus Clientes o de los que un Cliente podra
disponer a través de dichas ITF. ,,
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ARTICULO 48. La CNBV debera emitir disposiciones de caracter gene-
ral orientadas a preservar la estabilidad y correcto funcionamiento de
las ITF en materia de controles internos y administracion -de riesgosa
que deberan sujetarse en la realizacion de las Operaciones, segrega-
cion de funciones respecto de las modalidades de Operaciones que
realicen y demas servicios que ofrezcan, prevenciéon de conflictos de
interés, identificacion de sus Clientes, practicas societarias y de audi-
toria, contabilidad, revelacion de informacion, transparencia y equidad
en las actividades y servicios relacionados con la actividad de que se
trate. Asimismo, tratandose de instituciones de financiamiento colecti-
vo podra emitir disposiciones de caracter general en materia de segu-
ridad de la informacion, incluyendo las politicas de confidencialidad,
uso de medios electronicos, dpticos o de cualquier otra tecnologia,
sistemas automatizados de procesamiento de datos y redes de teleco-
municaciones, ya sean privados o publicos y continuidad operativa.

ARTICULO 58. Las ITF estaran obligadas, de conformidad con lo que establezcan
las disposiciones de caracter general que emita la Secretaria, previa opinion de la
CNBYV, a lo siguiente:

I. Establecer medidas y procedimientos para prevenir y detectar actos, omisio-
nes u operaciones que pudiesen ubicarse en los supuestos de los articulos 139
Quater o0 400 Bis del Codigo Penal Federal.

Il. Presentar a la Secretaria, por conducto de la CNBV, los reportes sobre:

a) Los actos, Operaciones y servicios que realicen con sus Clientes y las Opera-
ciones entre estos, segun corresponda, relativos a la fraccidon anterior, y

b) Todo acto, operacion o servicio que realicen los miembros del consejo de
administracion, directivos, funcionarios, empleados, factores y apoderados, que
pudiesen ubicarse en el supuesto previsto en la fraccion | de este articulo o que,
en su caso, pudiesen contravenir o vulnerar la adecuada aplicacion de las dispo-
siciones de caractergeneral a que se refiere este articulo. ,,
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Los articulos anteriores nos muestran que las facul-
tades regulatorias se dividen entre las Autoridades
y se les otorgan muchas. Es decir, la ITF tienen un
marco normativo completo como cualquier otro in-
termediario en México.

De la revision de las principales disposiciones o

que se observa es que tienen una estructura tra-
dicional en cuanto a aspectos a regular lo cual es

las inversiones.

muy similar a lo que se hace con los otros interme-
diarios.® En algunas materias se percibe que es
mas limitada y que si reconoce particularidades,
pero no se puede decir que sea un marco pruden-
cial menos estricto.

El'marco legal también establece algunas limitan-
tes para la operacion de las ITF. Las dos mas rele-
vantes se presentan a continuacion.

ARTICULO 20. Las instituciones de financia-
miento colectivo tendran prohibido asegurar
retornos o rendimientos sobre la inversion
realizada o garantizar el resultado o éxito de

ARTICULO 29. Las instituciones de fondos de pago electré-
nico no podran pagar a sus Clientes intereses ni cualquier
otro rendimiento o beneficio monetario por el saldo que
estos acumulen en el tiempo o mantengan en un-momento
dado. Sin perjuicio de lo anterior, el Banco de México podra
permitir a las instituciones de fondos de pago electrénico
ofrecer a sus Clientes beneficios no monetarios, sujeto a los

términos y condiciones establecidos en disposiciones de

caracter general que emita al efecto.

Laotrapiezadel marcolegal que esrelevante eslo
que se refiere ala salida de los intermediarios. Es-
te proceso va desde limitar algunas operaciones

hasta la revocacion de la licencia de ITF por pro-
blemas de insolvencia, entre otros.

°En la regulacion que se revisd se incluyen la Circular Unica de la CNBV, las Disposiciones de Prevencion de Lavado de Dinero
para IFT de SHCP v las diversas reglas de Banxico entre las que estan las Disposiciones de Caracter General para Aplicables a las

Operaciones de las Instituciones de Fondos de Pago Electronico.
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cuencia lo siguiente:

ARTICULO 68. La CNBYV, siguiendo el procedimiento previsto en el articulo
98, fracciones | y Il de esta Ley, podra suspender o limitar de manera parcial
a las ITF la realizacion de sus actividades o celebracién de Operaciones,
cuando se ubiquen en cualquiera de los supuestos siguientes:

El Banco de México, siguiendo el procedimiento previsto en el articulo 98,
fracciones | y Il de esta Ley, podra suspender o limitar a las instituciones de
fondos de pago electréonico, de manera parcial la realizacién de sus Operacio-
nes o actividades cuando incumplan las disposiciones de caracter general
que emita el propio Banco de México en términos de esta Ley, enlos casosen
que a juicio de dicho banco central este incumplimiento tenga como conse-

La orden de suspension o limitacion de manera parcial de sus actividades u
Operaciones a que se refiere este articulo se impondran sin perjuicio de las

sanciones que puedan resultar aplicables entérminos de lo previsto en esta

Ley y demas disposiciones que resulten aplicables.

En sintesis, lamanera de construir el andamiaje le-
gal es que se definen operaciones que son exclu-
sivas para las que se requiere de una licencia. El
proceso de otorgamiento de la licencia es similar al
de otras entidades financieras. Concluir este proce-
so implica obligaciones como ser sujeta a un mar-
co legal estricto, a supervision, a sanciones y a la
revocacion de la licencia.
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Las ITF no son parte de la red de proteccion del
sistema financiero que principalmente la otorga el
IPAB. En el articulo 11 de la Ley se establece de
manera explicita que el Gobierno no se responsa-
biliza ni garantiza los recursos de los clientes que
operen con las ITF.

Ni-el- Gobierno Federal ni las entidades de la administracién publica
paraestatal podran responsabilizarse o garantizar los recursos de los
Clientes que sean utilizados en las Operaciones que celebren con las
ITF o frente a otros, asi como tampoco asumir alguna responsabili-
dad por las obligaciones contraidas por las ITF o por algun Cliente
frente a otro, en virtud de las Operaciones que celebren. Las ITF
deberan sefalar expresamente lo mencionado en este parrafo en sus
respectivas paginas de internet, en los mensajes que muestren a
través de las aplicaciones informaticas o transmitan por medios de
comunicacion electrénica o digital que utilicen para el ofrecimiento y
realizacion de sus Operaciones, asi como en la publicidad y los con-
tratos que celebren con sus Clientes.



Como parte del marco legal Fin Tech, en el Titulo  Con esta construccion regulatoria se permite un es-
IV seregulanlos modelos novedosos. Laconstruc-  quema que facilitalainnovaciony que no se tengan
cibndelmarcolegalen generalesadecuadayaque  que asumirlos costos de crear unintermediario pa-
permite hacer una actividad restringida sintenerla  ra hacer una prueba. Es decir, se bajan las barre-
autorizacion pero sujeto a ciertas condiciones. ras ala entrada.

ARTICULO 80. Las personas morales constituidas de confor-
midad con la legislacion mercantil mexicana, distintas a las ITF,
a las Entidades Financieras y a otros sujetos supervisados por
alguna Comisidn Supervisora o por el Banco de México, debe-
ran obtener autorizacion para que mediante Modelos Novedo-
sos lleven a cabo alguna actividad cuya realizacion requiere de
una autorizacion, registro o concesion de conformidad con
esta Ley o por otra ley financiera.

Para la operacion de Modelos Novedosos, las Autoridades
Financieras segun su ambito de competencia, de manera
discrecional, previa revision del cumplimiento de los criterios 'y
condiciones que se establecen en el articulo 82 de esta Ley,
podran otorgar o negar, con la debida fundamentacién y moti-
vacién, una autorizacién temporal condicionada a las socieda-
des interesadas en prestar servicios financieros a través de
estos Modelos. Dicha autorizacion debera tener una duracién
acorde a los servicios que se pretenden prestar y no podra ser

mayor a dos anos. ,,

ARTICULO 82. Para el otorgamiento de la autorizacién temporal a que se refie-
re el articulo 80 de esta Ley, las Autoridades Financieras evaluaran, entre otros
aspectos, el cumplimiento de los criterios y condiciones siguientes:

I. Que la propuesta sea un Modelo Novedoso;

Il. El producto a ofrecerse o el servicio a prestarse al publico debe requerir
probarse en un medio controlado, en términos de este Capitulo; ,,
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Una caracteristica adicional del esquema es que  enciertos casos puedan probar sus nuevos mode-
se permite también a las entidades reguladas que  los. Esta facilidad también ayuda.

ARTICULO 86. Las Autoridades Financieras podran autorizar discrecionalmen-
te, con la debida fundamentacion y motivacion, a las Entidades Financieras, ITF
o demads personas sujetas a su supervision, llevar a cabo temporalmente opera-
ciones o actividades de su objeto social a través de Modelos Novedosos
cuando en su realizacidon se requiera de excepciones o condicionantes a lo
contenido en las disposiciones de caracter general aplicables, emitidas por las

propias-Autoridades. ,,

Laleyesinnovadoraenel sentidode que considera  también un marco legal para los activos virtuales.

ARTICULO 30. Para efectos de la presente Ley, se considera activo virtual la
representacion de valor registrada electronicamente y utilizada entre el publico
como medio de pago para todo tipo de actos juridicos y cuya transferencia
Unicamente puede llevarse a cabo a través de medios electronicos. En ningun
caso se entendera como activo virtual la moneda de curso legal en territorio
nacional, las divisas ni cualquier otro activo denominado en moneda de curso

legal o en divisaS..es ,,

Un dltimo punto relevante de la Ley tiene que ver  los que podian operar las Fin Tech sin caer en las

con el hecho de que antes de que se publicaray  prohibiciones aplicables a otros intermediarios.

entraraenvigor habia empresas que realizaban las

actividades que hoy se consideran reservadas. Esto implica que se tienen que llevar a cabo pro-
cesos para pedir la autorizacion, que estan regu-

Esto se debe a que habia ciertos vacios legalesen  lados en los transitorios.
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OCTAVA. Las personas que a laentrada en vigor del presente ordenamiento
se encuentren realizando las actividades reguladas en esta Ley deberan dar
cumplimiento a la obligacion de solicitar su autorizacion ante la Comision
Nacional Bancaria y de Valores en los términos en que se establezca en las
disposiciones de caracter general que para tal efecto se emitan, en un plazo
que no exceda de doce meses contado a partir de la entrada en vigor de
estas disposiciones. Dichas personas podrdn continuar realizando tales
actividades hasta en tanto la Comision Nacional Bancaria y de Valores resuel-
va su- solicitud, pero hasta en tanto no reciban la autorizacion respectiva
deberan publicar en su pagina de internet o medio que utilice que la autoriza-
cion para llevar a cabo dicha actividad se encuentra en tramite por 1o que no
es una actividad supervisada por las autoridades mexicanas. La Comision
Nacional Bancaria y de Valores denegara la autorizacion cuando las personas
respectivas incumplan la obligacion de publicacion sefialada en este parrafo.

En caso de que las personas a que se refiere el parrafo anterior no soliciten su
autorizacion en el plazo de doce meses previsto en dicho parrafo o no la
obtengan una vez solicitada, éstas deberan abstenerse de continuar prestan-
do sus servicios para la celebracion de nuevas Operaciones y deberan reali-
zar unicamente los actos tendientes a la conclusion o cesidon de las Operacio-
nes existentes reguladas en esta Ley, notificando a sus Clientes dicha circuns-
tancia y la forma en que se concluirdn o cederan las Operaciones.

Las autoridades competentes procuraran que en los sitios de internet de
sociedades que no obtengan o no cuenten con la autorizacion correspon-
diente se alerte a los Clientes de los riesgos de operar con dichas entidades'y
buscardn-impedir-su-ofertaen territorio nacional, salvo o dispuesto-enel

primer parrafo de este articulo. ,,

NOVENA. Las personas que se encuentren obligadas a establecer
interfaces de programacion de aplicaciones informaticas estandari-
zadas deberdn dar cumplimiento a esta obligacién en los términos
que se establezcan en las disposiciones de caracter general que se
emitan, en un plazo que no exceda de doce meses contado a partir
de la entrada en vigor de dichas disposiciones. ,,

35



Se establecio un plazo limite para solicitar la autori-
zacion. La Autoridad no tenia un plazo pararesolver
sobre las solicitudes. Esto ha generado un lapso
detiempoenel que laindustria opera con estanda-
res distintos. Dado el tamano relativo de los inter-
mediarios financieros tradicionales y las Fin Tech
la brechay distorsion que se tiene no es de magni-
tud tan relevante.

Evidencia de compartimiento de algunos partici-
pantes revela que la Ley Fin Tech es un marco le-
gal limitado. Varios estan optando por operar con
otras figuras legales. A continuacién, se mencio-
nan dos ejemplos:

® Nu México es filial de la Fin Tech brasilefia
Nubank. Laempresaha sido muy activa pro-
moviendo sus tarjetas de crédito en nuestro
pais. Compro la Sociedad Financiera Popu-
lar Akala para poder operar ofreciendo pro-
ductos de captacion.

® Kueski Pay es una empresa que ofrece el
producto de "compra ahora y paga des-
pués"y opera con la figura de una Sofom
no regulada.

De acuerdo con el analisis de la Ley y con el del
documento “Fin Techvs. Big Tech. Una Historia de
Escala, Acceso a Dato y Rentabilidad” se puede
concluir que elmarco legal de las Fin Tech las con-
sidera como una entidad que hace intermediacion
regulada. Es un marco convencional en la manera
como esta conceptualizado y en como opera.

Pensando en las caracteristicas que se han estu-
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diado de las Big Tech se puede argumentar que la
Ley Fin Tech no es un esquema que considera las
particularidades de estas empresasy les daria mu-
chaflexibilidad y ventajas.

Las Big Tech tienen capacidad para competir y
volverse participantes dominantes en distintos
segmentos del mercado financiero. Ya tienen eco-
nomias de escala, de alcance y los efectos de red
ensus mercados principales. Sumar servicios finan-
cieros a su gama de productos les hara competir
con ventajas sobre los intermediarios tradiciona-
lesy las Fin Tech.

Ensintesis, las Autoridades Financieras de los pai-
ses enfrentan un dilema sobre si la regulacion tra-
dicional Fin Tech y la bancaria es suficiente o no.
Nuestra conclusion es que no es suficiente por lo
que se debe disefiar un marco legal paralograr un
balance adecuado.

Dicho balance es complejo debido a que por una
parte la Autoridad tiene los incentivos a potenciar
los beneficios de latransformacion digital en el sec-
tor de servicios financieros debido a que implica
menores costos, mayor eficiencia, mas competen-
cia'y mayor inclusion y por la otra tiene que cuidar
los riesgos relacionados con este proceso como el
mantener condiciones adecuadas para la compe-
tenciay la estabilidad financiera.

En el siguiente capitulo se presenta la justificacion
para una regulacion especifica aplicable a las Big
Tech entrando al sector de servicios financieros.
También se hace una propuesta de elementos a
considerar en el marco legal especifico.



CAPITULO V

ASPECTOS A CONSIDERAR
EN LA RESPUESTA DE LOS
REGULADORES FINANCIEROS




ASPECTOS A CONSIDERAR
EN LA RESPUESTA DE LOS
REGULADORES FINANCIEROS

Eneste capitulo se desarrollan cuatrotematicas. La
primera sobre algunos aspectos relacionados con
elmodelo de negocio de las empresas BigTech, la
segunda con lo que se esta haciendo en China 'y
en la Union Europea, la tercera presenta algunos
de los elementos minimos aregular de acuerdo con
diversos autores y por ultimo una propuesta de re-
glas en el ambito financiero para México.

Esimportante volver a sefalar que hay aspectos en
los que las empresas BigTech tienen ventaja sobre
elresto de laindustriafinanciera. Consistente conlo
que se ha presentado en este documento se mencio-
nan dos casos en los que existen dichas ventajas:

) Una institucion financiera tradicional tiene
que hacer un "on-boarding" con reglas es-
trictas para empezar a operar con sus clien-
tes. Las plataformas tienen unaidentificacion
limitada de sus clientes. ¢ Es valido que las
Big Tech empiecen a operar solo con la in-
formacion que tienen?

) Por secreto financiero hay restricciones pa-
racompartir informacion por parte delasen-
tidades financieras. La manera como se va
a compartir informacion entre actividades
de los conglomerados Big Tech puede ser
contraria a la regulacion de secretos. 4Co-
mo Se va a asegurar que el cliente no tenga
que aceptar condiciones que afecten su pri-
vacidad?
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Los ejemplos anteriores revelan que si existe una
posible inequidad de condiciones entre las Big
Tech y el resto de la industria financiera. En los
dos casos, la Autoridad tiene que fijar postura so-
bre cual sera unaregulacion especificarazonable
para evitar una practica abusiva o lograr igualdad
de condiciones.

Por regulacion especifica se entiende el conjunto
dereglas que aplican aun grupo de entidades con
caracteristicas particulares que tienen ciertas ven-
tajas competitivas.

En cuanto a tener una referencia de regulacion es-
pecificapara los casos de entrada de las Big Tech
a otras industrias no hay evidencia de que exista.

Una referencia que en ocasiones se menciona es
el marco de regulacion asimétrica en telecomuni-
caciones. Estemarcono aplica paraelcasodelas
Big Tech ya que esta pensado en industrias con
una alta participacion de una empresa a la que se
le establecen condiciones para que otras empre-
sas puedan competir de manera efectiva.

El caso de las Big Tech entrando al sector de ser-
vicios financieros se trata de un grupo de empre-
sas con caracteristicas muy particulares que van
a entrar a competir a un nuevo mercado y que tie-
nen ventajas. Lo que se busca con la regulacion
especifica es nivelar las condiciones para que par-
ticipen sin ventajas.



V.1

ESENCIA DEL MODELO DE NEGOCIO
DE LAS EMPRESAS BIG TECH

De acuerdo con BIS (2020) el crecimiento de las
empresas Big Tech ha sido acelerado. En menos
de dos décadas pasaron de ser emprendimientos
a dominar sus mercados.

Sumercado genérico es el de plataformas digitales
ode empresas de tecnologia que operan en distin-
tos segmentos como comercio electrénico, moto-
res de busqueday redes sociales.

En todos los casos la operaciéon en su mercado
principal les permite recopilar grandes volimenes

de datos y procesarlos para incrementar la activi-
dad en otras lineas de negocio. El crecimiento en
usuarios que han logrado es consecuencia de los
beneficios de las economias de red.

Su modelo de negocio se explica por su capaci-
dad de interaccion con una gran base de usuarios
que les dejan sus datos que son el insumo esen-
cial para poder ampliar su actividad principal y en-
trar a otras industrias. Lo anterior se muestra en el
siguiente esquema.

Esquema V.1
Circulo Virtuoso de Modelo de Negocio de Empresas Big Tech

Actividad

principal y

expansion
a otras

Fuente: Elaboracion propia.

La entrada de las Big Tech al segmento de servi-
cios financieros se puede explicar por el plantea-
miento que se hace en el Esquema V.1. Entrar a
esta industria para ellos es parte de un proceso de
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evolucion natural debido a que tienen usuarios en
su actividad principal, tienen sus datos y que hay
efectos de red que pueden aprovechar.



Las plataformas digitales tienen una operacion que
se ha extendido a tener un alcance global. Se tra-
ta de empresas consolidadas, rentables y que tie-
nen flujo de efectivo que les permite poder entrar a
laactividad financiera, navegar estructuras regula-
torias complejas y reducir su carga legal o mover-
se a un esquema no regulado.

Como se dijo, las Big Tech tienen la capacidad de
entrar rapido al sector financiero usando informacion
deotraslineas de negocio. Enel caso de Amazon su
participacion en comercio electrénicoy en servicios
de computo en la nube es significativa. Dado su ta-
mafio y escala de operacion la entrada al sector de
servicios financieros puede ser de tal magnitud que
alcancen un tamafio grande e importancia sistémi-
caen poco tiempo. Se pueden hacer planteamien-
tos similares para las otras empresas Big Tech.

V.2

La narrativa anterior da evidencia de que se debe
plantear un esquema legal especifico. Se necesi-
tan ciertas regulaciones adicionales dada la natu-
raleza de su operacion.

Si bien la entrada de estas empresas puede tener
unimpacto positivo en el corto plazo por unamayor
competencia, en el largo plazo puede tener conse-
cuencias y efectos adversos no previstos.

En cuanto al ambito de aplicacion, la definicion de
Big Tech no se debe limitar a las empresas mas
grandes. Tiene que ser de aplicacion general a to-
das las empresas que operan plataformas digita-
les con una base amplia de clientes. Se debe hacer
un planteamiento especifico con criterios de cate-
gorizacion y definir puntos de corte.

DESARROLLOS REGULATORIOS

EN OTROS PAISES

Latendencia en otras partes del mundo para regu-
lar alas Big Tech en su actividad principalimponien-
dorestriccionesy limitaciones es unarealidad.’® Lo
que se haga para su actividad principal y otros te-
mas de interés publico no va a ser suficiente para
tener una buenaregulacion en el caso de su entra-
da al sector de servicios financieros.

De acuerdo con Ren (2021), los Gobiernos de Es-
tados Unidos, la Union Europea y China no estan
de acuerdo con lo que sucede con las Big Tech
que operan en cada una de sus respectivas juris-
dicciones. El sentimiento comun es que estan ga-
nando cada vez mas poder.

Distintos hechos respaldan esta afirmacion. Un ca-
soes lainfluencia de las redes sociales enlos pro-
cesos electorales y otro es la gran cantidad de
datos que tienen de los individuos. Recientemen-
te se ha sumado la problematica de las condicio-
nes de trabajo en las empresas de la “economia
colaborativa”.

El Gobierno de China ha tomado distintas accio-
nes en la materia. Ejemplos son la cancelacion del
IPO de Ant, las multas por violaciones alas leyes de
competencia de Alibaba, lainvestigacionaDidiy la
declaracion de que la educacion en linea sera una
actividad regulada sin fines de lucro.

° Para referencia ver el documento de FUNDEF “Experiencia Internacional sobre Regulacion al Sector Big Tech”.
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El caso de China limitando la actividad de las Big
Tech de manera importante llevé en un momento
a una pérdida de 33% del valor de capitalizacion
que tenia el sector al cierre de febrero de 2021. Los
inversionistas extranjeros han sido afectados.

Dichas accionesrelacionadas conlas Big Tech hay
que entenderlas como parte de una estrategia de
cuatro pilares para mantener la estabilidad social
y politica en China: estabilidad financiera, compe-
tencia, seguridad de los datos y equidad social. En
esta Ultima dimension hay que incluir el pronuncia-
miento del Gobierno en contra de las utilidades de
las empresas o de las fortunas excesivas.

El Vice-premier Chino declard que se estaran mo-
viendo aunanueva fase de desarrollo que privilegia
la justicia social y la seguridad nacional. El Gobier-
no guiara el desarrollo ordenado del capital.™

Una consecuencia es que ya no van a permitir ar-
bitrajes para favorecer al sector Big Tech en China.

V.3

ELEMENTOS
A REGULAR

Para regular de manera adecuada una actividad
hay que tener bien identificadas las fallas de mer-
cadoacorregir. EIlEsquema V.1 revela el circulo vir-
tuoso del modelo de negocio de estas empresas y
ayuda a identificar algunas de las fallas de merca-
do que existen.

Freyen, et al (2021) argumentan que las Big Tech
pueden empaquetar servicios de distinta natura-

Por ejemplo, en el sector financiero hay una separa-
ciéndel negocio bancario del de administracion de
activos. Por consistencia no se debe permitir a Ant
hacer venta cruzada con informacion de pagos a
los segmentos de crédito, seguros y ahorroy menos
cuando otros intermediarios tienen limitaciones.

De acuerdo con Woolley and Hajdu (2021) el ca-
so de Europa es distinto. No pueden actuar solos
contra las empresas Big Tech. Necesitan meca-
nismos de coordinacion con Estados Unidos. Se
estan acercando a ese pals para tratar de sumar
esfuerzos.

Elmecanismo especifico es la creacion del EU-US
Trade and Technology Council (TTC). Es unabuena
iniciativa para posicionarse y lograr cambios pro-
fundos en politica publica para este sector en am-
bos lados del Atlantico.

leza teniendo una ventaja. Lo anterior es particu-
larmente importante por lo que pueden hacer con
servicios financieros.

La tendencia de evolucion en el sector financiero
considerando aintermediarios tradicionalesy alas
Fin Tech es que hay una transformacion hacia lo di-
gital. Latecnologia esta cambiando la operacionen
los mercados de pagos y de crédito tal y como se

" Para referencia ver el articulo publicado en The Economist “What tech does Xi want?” de fecha 14 de agosto de 2021.
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muestraen la Gréafica ll.2. Enelmundo digital lograr
efectos de escala y de alcance es fundamental.

Estas tendencias de cambio hacia lo digital en el
sector financiero facilitan la entrada a las Big Tech.
Esta en su naturaleza poder hacerlo.

Por ejemplo, usar los datos que tienen de sus clientes
les permite apalancar las fortalezas en su mercado
basico para ofrecer productos financieros. Pueden
disefiar productos a la medida lo que les da una
ventaja sobre la industria financiera tradicional.

La entrada de las Big Tech al sector de servicios fi-
nancieros puede bajar los costos de intermediacion
y mejorar la inclusion pero no esta libre de costos.
Existe la duda de si en el proceso de ganar mer-
cadoy desplazar a competidores tradicionales se
llegaaun peor equilibrio porque no se hizoenigual-
dad de condiciones.

Esta preocupacion es la que ha definido la agen-
da para regular a estas entidades en China. La
Autoridad ha presionado a Ant Financial para que
comparta toda la informacién que usa para otor-
gar crédito. El objetivo es democratizar el acceso
alainformacion y nivelar las condiciones de com-
petencia.'?

Lo anterior lleva a concluir que es relevante definir
una politica regulatoria en términos de competen-
cia, perimetro de laregulacion y garantizar un piso
parejo para todos los participantes al momento de
permitir la entrada de las Big Tech.

De manera mas especifica, Carstens, et al (2021)
sostienen que la entrada de los nuevos participan-

tes Big Tech impone retos como el impacto en la
concentracion de mercadoy en el gobiernoy la pro-
piedad de los datos.

Sostienen que este tipo de empresas entrando al
sector de servicios financieros pueden ganar es-
calarapido a partir de los datos de sus usuarios en
el segmento de plataforma digital.

Reconocen que el esquema de regulacion actual
en el que para hacer ciertas actividades se de-
be tener una licencia de intermediario financiero
no necesariamente es suficiente para estos parti-
cipantes. Hay ambitos de regulacion adicionales
alos tradicionales que se deben incluir en el mar-
colegal.

En su diagndstico del modelo de negocios de las
Big Tech muestran que un elemento central es el
acceso que tienen alos datos y como usan a su fa-
vor las ventajas de las economias de red. Este ele-
mento es el que les permitira una entrada rapida al
sector de servicios financieros. Argumentan que es-
te proceso hay que regularlo con un buen gobier-
no de datos y mecanismos para compartirlos.

Otrotemaeslaconcentraciony el poder de merca-
do de las plataformas en sus negocios centrales y
como pueden aprovechar esta situacion en su en-
trada al sector de servicios financieros.

Un ejemplo que ilustra que este riesgo esreal es la
alta concentracion en el mercado de pagos digi-
tales en China. Dos empresas tienen mas del 90%
de este mercado que es mas grande en nimero de
transacciones que el de pagos con tarjeta de cré-
dito y débito.

2 Para referencia ver el articulo publicado en el Wall Street “Ant to Fully Share Consumer Credit Data with China’s Government”

de fecha 22 de septiembre de 2021.
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En lamayoria de los paises hoy las Big Tech no tie-
nen una posicion dominante en el sector financiero.
Las Autoridades deben reconocer que estas em-
presas tienen las condiciones para crecer rapida-
mente y por ello deben anticiparse.

De acuerdo con Carstens, et al (2021), algunos de
los aspectos que se deben considerar para que el
marco legal nivele las condiciones de competencia
entre las Big Tech y los otros participantes son:

» Datos abiertos y portabilidad de informa-
cion.- hay que evaluar las asimetrias en
acceso a informacion entre intermediarios
financierosy Big Techy nivelarlas conregu-
lacion.

b Definir los datos y los protocolos para la
transferencia de datos y lograr que se de un
intercambio efectivo de informacion.

b Reglas claras para un gobierno adecuado
de los datos.

» Definir el rol de la infraestructura publica en
el mercado de pagos y sus objetivos de po-
litica publica.

A continuacion, se describen varios elementos a
considerar en el disefio del marco legal de acuerdo
con la evidencia que se ha presentado.

El primer aspecto importante es definir el perime-
tro de la regulacion. Es decir, lo que esté regula-
doylo que no. Tiene que existir una definicion muy
clara de cuales son actividades reguladas 'y en su
caso los requisitos para obtener la licencia corres-
pondiente.

La propuesta debe considerar principios basicos
como que actividades y riesgos similares deben te-
ner unaregulacion identica sinimportar lafigura le-
gal o latecnologia con la que se opera.

El segundo aspecto es que las Big Tech por las ca-
racteristicas de su operacion necesitan ademas de
la regulacion a la entidad financiera una serie de
reglas especificas para tratar de cubrir los riesgos
que representan para la estabilidad financiera del
sistemay lograr competencia en igualdad de con-
diciones. Taly como se muestraenlaTablalll.1las
Big Tech hoy notienentodas las restricciones regu-
latorias por lo que el primer paso es buscar que les
aplique el marco prudencial tradicional.

Un tercer aspecto es lograr igualdad de condicio-
nes paratodoslos participantes. Los grandes volu-
menes de datos que tienen las empresas Big Tech
les permite ofrecer mejores productos a sus clien-
tes. La idea es que esa informacion se utilice por
todos los participantes en la industria financiera y
que no sea propietaria de las Big Tech.

El cuarto aspecto es sobre la informacion de los
individuos. Hay que definir la propiedad, quien
controla los datos personales y proteger la priva-
cidad.

Un quinto aspecto es que en la mayoria de los pai-
ses se designa a las instituciones bancarias y alas
aseguradoras que son de importancia sistémica.
Hoy no existen los mismos mecanismos para hacer
lo propio con las grandes empresas de tecnologia
entrando a servicios financieros a pesar de lo que
se muestraen el Esquema Ill.2."® Las Big Tech tie-
nen un alcance similar al de las instituciones finan-
cieras de mayor tamano.

3 Para referencia ver el articulo publicado en el Wall Street “Fintechs Need to be Regulated more like Banks, Says Report from

Global Regulator Group” de fecha 2 de agosto de 2021.
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Un sexto aspecto es la proteccion al consumidor.
Por ejemplo, el tener mas datos disponibles y po-
der usarlos lleva a tener que establecer nueva re-
gulacion sobre este tema.

Un séptimo aspecto es que sibienlas Big Tech pue-
denfacilitar lainnovaciony mejorar la eficiencia del
sistema, su actividad financiera seraregulada. Hay
retos relacionados con la capacidad para supervi-
sarlas de manera efectiva.

Finalmente, se debe aprovechar la definicion de
este marco especifico para también definir una re-
gulacion adecuada para los servicios en la nube
aplicable atodos los intermediarios financieros. Co-
mo se muestraenla Gréaficall.3 el crecimientoenla
capacidad de almacenamiento y la reduccion en
los costos unitarios definen las condiciones para fa-
cilitar este nuevo esquema de operacion. Seramuy
importante definir el marco legal de prestacion de
estos servicios desde la perspectiva de proteccion
de datos, de competenciay de continuidad de ne-
gocio. La Autoridad Financera tiene que lograr su
balance entre permitir la innovacion y tener la tran-
quilidad de que el esquema se apega a prinicipios
de legalidad y no genera problemas.

La lista de temas es amplia e implica que se ne-
cesitan bastantes reglas especificas para nivelar
condiciones entre las entidades Big Tech y los in-
termediarios tradicionales.

Para entender lo que se puede hacer con reglas
especificas hay que analizar el caso de China. El
marco legal en ese pais se esta convirtiendo en la
referencia en cuanto a la regulacion de la econo-
mia digital en general y en particular en servicios
financieros.

Enagostode 2021 se publicd unborrador de reglas
sobre el uso de algoritmos que dan recomendacio-
nes. En las reglas se establece que las empresas
deben mostrar a los usuarios las etiquetas con las
que los definen y estos ultimos las pueden borrar.
Las reglas le dan mas poder a los usuarios que en
cualquier otro pais.*

Otro ejemplo es requerir atodas las empresas que
tengan dos o mas tipos de instituciones financieras
que cumplan con la regulacion del Financial Hol-
ding Company Act. Esta regulacion implica cum-
plir con requerimientos de capital. Un tercer tema
que se estaregulando en Chinaes que las Big Tech
compartan su informacion.

Entendiendo lasrazones pararegular alas Big Tech
de manera especfifica, los elementos generales de
un marco legal adecuado y la evidencia de regu-
lacion en el caso de China, en el resto del capitulo
se desarrollan los elementos de la propuesta.

“ Para referencia ver el articulo publicado en The Economist “Codified crackdown” de fecha 11 de septiembre de 2021.
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V.4

PROPUESTA DE REGLAS

FINANCIERAS EN MEXICO

La Autoridad Financiera tiene una serie de obje-
tivos y mandatos legales que son similares para
las distintas jurisdicciones e incluyen estabilidad
financiera, proteccion al consumidor, integridad
delos mercados, mejorar las condiciones de com-
petencia y promover el desarrollo equilibrado del
sistema.

A continuacion, se presentan situaciones especi-
ficas sobre algunos de los mandatos que tienen
los reguladores relacionados con la entrada de las
Big Tech y que se tienen que considerar al definir
el marco legal.

Tiene que haberigualdad de condiciones. Unmer-
cado en el que han entrado las Big Tech es el de
pagos. Los requisitos que se imponen a los inter-
mediarios para operary procesar pagos se hicieron
pensando en participantes tradicionales. El esque-
ma se esta adaptando para que permita participar
alas Fin Tech. Es una realidad que no se disefio
pensando en las Big Tech.

En PLD existen riesgos por la incorporacion de es-
tos nuevos participantes. No se les puede permi-
tir operar pagos y otros productos financieros si
no se cumple con la regulacion de PLD para inter-
mediarios financieros. Se deben tener las mismas
reglas y controles que para los intermediarios es-
tablecidos.

La entrada de las Big Tech a la industria de servi-
cios financieros puede ayudar a mejorar lacompe-
tencia en el corto plazo pero en el mediano plazo
existe el riesgo de que pueden volverse las empre-
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sas dominantes y por su escala generar distorsio-
nes que afecten el sano desarrollo del sistema.

Por sus multiples lineas de negocio pueden exis-
tir una serie de conflictos de interés entre su activi-
dad financieray sus otros negocios.

Habiendo presentado como hay aspectos rele-
vantes de regulacion adicional relacionados con
el mandato de las Autoridades, lo siguiente es de-
sarrollar de manera esquematica elmarcolegal de
intermediacion financiera en México.

Se define como una actividad reservada la princi-
pal que hacen cada uno de los intermediarios. El
caso de las empresas Fin Tech que se presentd en
el capitulo anterior cumple con ser un andamiaje
institucional adecuado para estos intermediarios.
La regulacion a este sector se penso para permi-
tir que se de lainnovacion en un entorno regulado.
Tiene una vision tradicional para intermediarios de
nicho tal y como se muestra en el Esquemal lll. 1.

Un componente de la regulacion Fin Tech tiene
que ver con la continuidad del servicio: que los
intermediarios se mantengan operando y que no
se afecte a los clientes. El marco legal esta dise-
Aado tratando de lograr un balance y no hacer tan
complejo su proceso de entrada al sector de ser-
vicios financieros.

Enla Tabla V.1 se presentan los casos de otros
servicios financieros que requieren de tener una
licencia. En cada uno se muestra la actividad pre-
ponderante y la reservada.



Tabla V.1
Actividades Reguladas de principales Intermediarios

Bancos (privados y de Gobierno)
Casas de Bolsa

SOCAPS y SOFIPOS

Seguros Aseguramiento
AFORES

pensiones

Sociedades de Inversién

particulares

Intermediacion de ahorro y crédito
Intermediacién con valores

Intermediacion de ahorro y crédito

Administracion de fondos de

Administracion de fondos de

Captacion del publico
Colocacion en Bolsa
Captacion del publico

Aseguramiento
Administracion de fondos de
pensiones

Administracién de fondos de
particulares

Fuente: Elaboracion propia con informacion de las leyes.

Pararealizar la actividad reservada se requiere de
una licencia. Una vez otorgada estan obligados a
cumplir con ciertas regulaciones operativas y pru-
denciales.

Es deseable que las Autoridades evaluen el enfo-
que regulatorio previo ala entrada de las Big Tech.
Se tiene que hacer un ejercicio prospectivo sobre
los posibles impactos de su entrada en el Sistema
Financiero en México.

Las plataformas Big Tech tienen millones de usua-
rios. Suoperacion principal esta fuera de laindustria
financiera, fuera de México y tienen los beneficios
de las economias de red.

Los argumentos de la seccion V.3 permiten concluir
gue no es opcion quedarse con los requerimientos
delosintermediarios tradicionales sin considerar la
naturaleza de las empresas Big Tech y los riesgos
especificos que pueden traer al sistema. En la Ta-
bla lll.1 se presentd como estas empresas tienen
ciertas ventajas sobre los intermediarios tradicio-
nalesy las Fin Tech.
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Dada la naturaleza operativa de este tipo de em-
presas como plataformas digitales que operan en
muchos paises seria deseable que exista unares-
puesta coordinada de los reguladores financieros.
Debe empezar por definir lo que es regulado y lo
que no para evitar el desarrollo de un mercado pa-
ralelo. No se espera que este esfuerzo se materia-
lice pronto.

Acontinuacion, se busca articular una propuesta de
elementos de regulacion financiera para el caso de
México sobre comoregular alasempresas Big Tech
entendiendo que el marco legal Fin Techy el de los
otros intermediarios financieros es insuficiente. Con
la propuesta se busca nivelar las condiciones.

Existen riesgos para la integridad del sistema de
crear mercados 0 esquemas paralelos al entorno
regulado.

No hay que permitir la segmentacion de los merca-
dos financieros en México. Este es el primer tema
que laregulacion debe dejar en claro. Un perimetro
de laregulacion bien definido.



Las instituciones financieras sistémicas globales
tienen un mayor tamario en cuanto a activos y me-
nor tamafo en cuanto a valor de mercado respec-
to de las Big Tech.

Larealidad anterior nos lleva a que se debe dar una
definicion regulatoria en cuanto a como considerar-
las dentro del ambito financiero: ;,deben ser institu-
ciones sistémicas o no?

Latercera definicion es sobre laregulacion especi-
fica de la actividad financiera de las Big Tech. Hay
tres grandes tematicas a regular. La primera tiene
que ver con la interaccién dentro del conglomera-
do, la segunda con el tipo de licencia para dejar-
las operary la tercera con el ciclo de regulacion.

Respecto del primer tema, al ser conglomerados
tecnolégicos se puede generar un contagio a la
parte financiera por su interconexiéon con los otros
segmentos del negocio. Por ello es importante que
los reguladores definan reglas que incorporen res-
tricciones para la interaccion entre los segmentos
del negocio.

En el Capitulo 1V del Titulo Segundo de la Ley de
Instituciones de Crédito se regulan algunos aspec-
tos adicionales a las instituciones de banca multi-
ple que tengan vinculos de negocio o patrimoniales
con personas morales que realicen actividades em-
presariales.

Para el caso de las Big Tech se tendria que hacer
un marco legal especifico para el modelo de nego-

cio de las plataformas digitales.

Las otras dostematicas se relacionan con lamane-

ra como funciona el ciclo de regulacion en México
y que incluye autorizacion, supervision, regulacion,
sancion y salida.

La segunda tematica es sobre la autorizacion. Se
debe definirlamanera para dejar participar a estas
empresas dentro del marco legal existente. Dicho
de una manera mas simple, ¢,qué tipo de licencia
se les otorgara a estos participantes?

Seidentifican dos posibilidades. La primeraes que
puede ser una licencia bancaria y la segunda es
que se les puede permitir entrar como ITF. Dado el
alcance de la regulacion se deberia tratar de que
participen con licencia bancariaya que en caso de
hacerlo por la otra via es mas probable que exis-
tan arbitrajes.

La regulacion especifica sobre el proceso de en-
trada de las empresas Big Tech tendria que ser a
nivel reglas incorporando algunos requisitos adi-
cionales.

Eltercertemaeselrelacionado con el ciclo de regu-
lacion y de supervision. Hay que disefiar un marco
de regulacion prudencial y de supervision espe-
cifico para las entidades financieras asociadas a
las Big Tech.

Dentro de su estructura corporativa, que es muy
compleja, tendran una licencia financiera y pue-
den ser propietarios de un banco autorizado.

La supervision va a ser el mayor reto. Una prime-
ra problematica es larelacionada con la ubicacion
de las plataformas y la de su operacion. Se tiene
que garantizar por parte de la entidad superviso-

5 Como antecedente en México se pueden mencionar los procesos de entrada al sector bancario de los bancos ligados a empre-
sas de comercio minorista a los que se les impusieron algunas reglas especificas. Este proceso regulatorio va a ser mucho mas

complejo de conceptualizar.
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ra el acceso a toda la informacion de la operacion
de México sin importar en donde resida ésta. Hay
otros retos importantes como evitar la segmenta-
cién de la informacion para ocultar parte de la ac-
tividad de intermediacion.

En materia de regulacion se debe aplicar el mar-
co prudencial y operativo tradicional e identificar
los aspectos adicionales aplicables a estas em-
presas. De un analisis preliminar se puede argu-
mentar que en la regulacion de las operaciones y
enla parte prudencial no deberia existir ningun tra-
tamiento particular.

Si hay aspectos especificos a regular. Se mencio-
nan cuatro ejemplos de aspectos a incluir en el di-
sefio de la regulacion:

® El primero es respecto del acceso y el uso
de los datos de la actividad principal de las
Big Tech para hacer sus ofertas de servi-
cios financieros. En caso de hacerlo la de-
ben compartir.

® Elsegundoescuandolasempresas utilicen
lainformacion de sus clientes parainducir un
cierto comportamiento por parte de los usua-
rios en beneficio de las Big Tech. Se debe
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evaluar en que casos este tipo de ofertas se
permitiran y en cuales no.

® Eltercero tiene que ver con competencia
desleal. Al ser plataformas en las que se ofre-
cenmuchos tipos de productos y/o servicios
y que tienen esquemas de precios mixtos
pueden subsidiar la operacionfinanciera pa-
ra ganar mercado. Se tiene que regular su
esquema de precios y tarifas.

® Elcuartotiene que ver con la propiedad de
lainformacion. Si se define que es del clien-
te no se puede usar la huella de sus tran-
sacciones financieras para ofrecer otros
productos.

En conclusion, hay varias dimensiones en las que
existen ventajas para este tipo de empresas que jus-
tifican que exista regulacion adicional especifica.

Se describieron planteamientos de aspectos a in-
cluirenunmarco regulatorio adecuado. Es impor-
tante resaltar que es deseable que esto se haga
antes de que entren como participantes alaindus-
tria de servicios financieros o en una etapa inicial.
Tratar de controlarlos en una etapa posterior vaa ser
dificil y puede generar riesgos para el sistema.



CAPITULO VI
CONCLUSIONES




Vi

CONCLUSIONES

Eneste documento se presentd evidencia sobre los
segmentos del sector de servicios financieros en los
que la tecnologia ha tenido un mayor impactoy se
prevé que sigateniéndolo en los proximos afos. El
que mas destaca es el de pagos seguido por ana-
lisis de datos y crédito al consumo.

Se muestra que la evolucion de la tecnologia esta
generando muchos otros cambios por la conecti-
vidad, la mayor capacidad de procesamiento y el
menor costo de almacenamiento de datos. Estos
factores son los que facilitan el que se desarrollen
los servicios de computo en la nube. Sibien es de-
seable que se permita a las instituciones financie-
ras de nuestro pais operar bajo este esquema, el
reto es definir un marco legal adecuado.

El crecimiento en el uso de herramientas de inte-
ligencia artificial es otro desarrollo que esta cam-
biando al sector financiero. Las herramientas se
calibran con datos. Ademas, los proveedores de
servicios de computo en la nube estan “democra-
tizando” el acceso a este tipo de herramientas.

Se puede argumentar que laindustria de servicios
financieros por el uso y adopcioén de tecnologias
esta entrando a una evolucion de tipo exponencial
como sucede con las empresas tecnoldgicas.

De acuerdo con Azhar (2021) el problema es que
la evolucion de las politicas publicas y de la regu-
lacion se da siguiendo un comportamiento de tipo
lineal. Esto genera una brecha y la consecuen-
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cia es que parte del marco legal tradicional no es
adecuado en el nuevo entorno. El caso de la en-
trada de las Big Tech ilustra que esta brecha exis-
te y para cerrarla es que se propone la regulacion
especifica.

Las empresas Big Tech pueden entrar al sector
de servicios financieros utilizando las ventajas que
tienen por ser lideres en el desarrollo y uso de tec-
nologias de inteligencia artificial, tener millones de
usuarios, tener beneficios por las economias dered
y operar en un entorno de baja o nularegulacionen
el que se desarrollaron y crecieron hasta alcanzar
la escala actual.

Estas empresas se han caracterizado por tender
a convertirse en monopolios en sus mercados, a
tener poca transparencia en la operacion con sus
usuarios y que el consumidor tiene esquemas de
proteccion minimos al aceptar los términos y con-
diciones que establecen.

El andlisis de las caracteristicas y modelos opera-
tivos de las Big Tech permite concluir que se debe
proponer un marco minimo de regulacion para las
empresas Big Tech y uno adicional especifico pa-
ralas que quieran participar en laindustria de servi-
cios financieros en México. Esto se explica porque
regulaciones tradicionales como las de competen-
ciano son tan efectivas en el entorno digital. Es de-
cir, regulacioén para una economia de produccion
de bienes y servicios no es del todo aplicable al
mundo digital.



En el documento se identificaron y desarrollaron
elementos de una serie de temas que deben ser
parte de laregulacion. Se considera que laregula-
cion se debe hacer en dos niveles. Uno genérico
paralas empresas Big Techy el otro especifico co-
mo participantes en el sector financiero.

La lista de aspectos a regular relacionados con el
marco general para la operacion de las Big Tech

debe incluir los siguientes puntos:

® Derechos de propiedad de los datos y de la
huella digital: cliente vs. empresa.

® Regulacion del uso de datos.
® Privacidad.
® Servicios en la nube.
® Uso de algoritmos y su transparencia.
® Ciberseguridad.
Los aspectos anteriores buscan que se tenga una
regulacion que logre un balance entre las empre-
sas Big Tech y los consumidores.
La segunda lista incluye los temas especificos de
regulacion y de supervision financiera que debe
considerar los siguientes aspectos:
® Definicion del perimetro de laregulacion: ac-
tividades financieras que pueden hacer las
Big Tech solo si tienen una licencia de enti-
dad financiera.
® Definiciondeltipo de licencia financiera que

deben solicitar.
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Reglas de requerimientos adicionales pa-
ra solicitar una licencia de intermediario fi-
nanciero.

Definicion del esquema de “murallas chinas”
entre la actividad de las Big Tech y sus enti-
dades reguladas.

Definicion de un esquema de supervision
efectivo para las Big Tech.

Evaluacion de las Autoridades del posible
impacto de la entrada de las Big Tech en el
corto y en el largo plazo considerando as-
pectos como la estabilidad financiera y los
cambios en la estructura del mercado.

Regulacion para lograr que la competencia
se de enigualdad de condiciones.

Reglas de conocimiento del cliente para
las Big Tech en las que deben tener expe-
diente completo y no permitir operacién
con el "on-boarding" como usuario de la
plataforma.

Esquema de datos abiertos que facilite el
intercambio de informacién para que inter-
mediarios tradicionales puedan prospectar
clientes de crédito y de otros servicios.

Reglas para regular condiciones de pre-
cio de sus servicios con el objetivo de que
no exista depredacion de precios por sub-
sidios cruzados con otros segmentos del
negocio.

Principios regulatorios para definir las condi-
ciones en que se pueden hacer experimen-
tos con algoritmos.



® Definicion del marco de proteccion al con-
sumidor aplicable cuando se utilicen algo-
ritmos.

® Definicion de reglas para clasificar a las Big
Tech que se consideren instituciones de im-
pacto sistémico.

También hay que establecer una serie de criterios
para identificar cuales son las empresas a las que
se les va a considerar Big Tech para efectos de la

regulacion especifica.

La listainicial debe considerar a Amazon, Google,

52

Facebook, Apple, Microsoft y sus contrapartes de
China. Lalista completa debe incluir otras platafor-
mas digitales de gran alcance como las siguientes:
Uber, Airbnb, Rappiy Mercado Libre.

En este ultimo caso hay que entender que con su
marcaMercado Pago ya participany operanen Mé-
xico. Es decir, ya hay una Big Tech en México que
utiliza el marco general que no incluye los aspec-
tos que se definieron en este documento. La Auto-
ridad tiene que actuar pronto o en caso contrario
se pueden generar distorsiones en el sistemaen el
mediano plazo.
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