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			Financial inclusion is both a process and a challenge, especially in countries like Peru, where many people are not part of the financial system. The author provides a business idea and a regulation proposal that could help in one of the aspects that affects the unbanked population, not having a credit record.

			 

			The absence of a credit rating means that many people are rejected by the formal financial system, thus creating a vicious circle that leads to the development of a parallel informal financial system. The article proposes a novel way to help people build a credit history and thus be able to access more financial products at lower costs.

			Keywords: Financial inclusion; cash redeemable savings vouchers; FinTech; sandbox regulation; credit record; unbanked population.

		

		
			La inclusión financiera es un proceso y un reto, especialmente en países como el Perú, donde existen muchas personas ajenas al sistema financiero. Por ese motivo, la autora aporta una idea de negocio y una propuesta de regulación que podría ayudar en uno de los aspectos que afecta a la población no bancarizada, no contar con un récord crediticio.

			 

			La ausencia de calificación crediticia lleva a que muchas personas sean rechazadas por el sistema financiero formal, creándose de esta manera un círculo vicioso que decanta en el desarrollo de un sistema financiero informal paralelo. El artículo propone una novedosa manera de ayudar a las personas a crear un historial crediticio y así poder acceder a más productos financieros a costos menores.
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			I.	INTRODUCCIÓN

			La inclusión financiera se volvió un tema de interés para mí desde que leí el libro “Hacia un Mundo sin Pobreza” de Muhammad Yunus, premio Nobel de la Paz en el 2006. A pesar que el nombre del libro suena utópico, la propuesta del autor resulta interesante, específicamente, su reflexión sobre lo trascendente que es tener acceso a crédito, lo que para Muhammad Yunus debería ser considerado un derecho humano. Hasta antes de ese momento, estaba familiarizada con la idea que comentan otros autores, como Mikella Hurley y Julius Debayo quienes consideran que, para los estadounidenses (países desarrollados), el acceso al crédito es esencial en sus vidas, incluso para tener acceso a mercados distintos al financiero como el laboral, inmobiliario y de seguros (2016).

			Sin embargo, gracias a “Hacia un Mundo sin Pobreza” pude acercarme a la idea de que el acceso al crédito puede ser el punto de quiebre para muchas personas que viven en pobreza y que, gracias a este, pueden llegar a superar esa situación. En esta línea, Muhammad Yunus realizó un experimento universitario en Bangladesh que, luego, se convirtió en el Banco Grameen, a través del cual otorgaba préstamos a personas en extrema pobreza que no tenían acceso al sistema financiero formal con resultados insospechados, especialmente por la alta tasa de repago. Mi parte preferida del libro es la siguiente:

			Algunos necesitaban veinte dólares, otros cien o mil dólares. Algunos querrían descascarar arroz, o hacer arroz inflado, fabricar maceteros de tierra o comprar ganado. Sin embargo, es importante destacar - ¡atención especialistas mundiales del desarrollo! - que ni una sola persona que recibió nuestros préstamos tuvo necesidad de la menor formación. Las tareas realizadas en la casa les habían asegurado con creces una formación, ya habían adquirido las competencias necesarias en su campo. Lo único que necesitaban era capital (2002, p. 100).

			La reflexión vertida me lleva a pensar que buscar ideas innovadoras para atender el problema de inclusión financiera en el Perú puede ser útil para aliviar a gran parte de nuestra población.

			II.	INCLUSIÓN FINANCIERA

			La inclusión financiera se puede definir de distintas maneras, de acuerdo con los factores que se tomen en consideración. Por ejemplo, Julian Schmied y Ana Marr utilizan únicamente el factor de obtención de un crédito (2016). De esta manera, los autores definen la inclusión financiera como la provisión de microcréditos a individuos que no han obtenido créditos formales con anterioridad. Por otro lado, Karen Sowon y Rebecca Njuguna lo miden únicamente con base en la tenencia de una cuenta, definiendo la inclusión financiera como contar con una cuenta bancaria o una cuenta de dinero electrónico (2021). Otros autores toman en consideración factores adicionales, como la provisión de servicios financieros en general (no solo créditos) a precios accesibles para toda la sociedad (sin distinguir entre la sociedad excluida voluntaria o involuntariamente) (Alliance for Financial Inclusión, 2018).

			Para mí la siguiente definición es adecuada para nuestro país: la inclusión financiera es un proceso que busca asegurar que todas las personas que deseen usar servicios financieros, tengan acceso a ellos a precios accesibles y sean provistos de manera responsable y conveniente. Asimismo, las condiciones de la oferta de estos productos deben ser rentables para las instituciones financieras (Cámara & Tuesta, 2015). Esta elección se debe a que esta definición fue acuñada sobre la base del caso peruano y que toma en cuenta lo siguiente:

			–	La inclusión financiera es un proceso, lo cual se puede traducir en que es un problema complejo que no tiene una solución rápida ni existe una única fórmula aplicable.

			–	Debe tomar en consideración a las personas que involuntariamente se encuentran fuera del sistema financiero; es decir, no a aquellas que, pudiendo acceder a los productos o servicios financieros, deciden no hacerlo.

			–	Las condiciones de la oferta de los servicios y productos financieros deben respetar las normas de protección al consumidor (incluyendo, según mi perspectiva, la protección de datos personales), lo que deja entrever uno de los principales retos observables en el proceso, que es encontrar el balance entre la protección a las personas que son recién bancarizadas y una normativa muy rígida que impida la innovación.

			–	La inclusión financiera no significa que las instituciones financieras dejen de lado la rentabilidad del negocio. Al contrario, como comentaré más adelante, la idea del proceso es poder acercar a la población excluida con el sistema financiero y que ambas partes se beneficien. Caso contrario, el proceso será infructífero e insostenible.

			En el Perú, en el 2015, se aprobó la primera estrategia nacional de inclusión financiera, mediante el Decreto Supremo 191-2015-EF, que crea la Comisión Multisectorial de Inclusión Financiera y Aprueba la Estrategia Nacional de Inclusión Financiera. Este plan reconocía como principales retos para la inclusión financiera los siguientes: 

			–	La falta de educación financiera que, a su vez, lleva a que la población no tenga costumbre de ahorro ni inversión u organización de pago de sus obligaciones financieras. Esta es una de las razones por las que tenemos altas tasas de deudores morosos en nuestro país.

			–	Los bajos niveles de bancarización, es decir, qué porcentaje de la población cuenta con una cuenta bancaria u otros productos financieros, lo cual, además, debe revisar si estos productos son efectivamente utilizados (es decir, no es lo mismo una cuenta bancaria que se utiliza una vez al año a una que tiene movimientos mensuales). Más adelante, comentaremos las costumbres de ahorro de la población.

			–	Promover modelos de negocio que permitan reducir el “elevado costo de las transferencias y transacciones inherentes ligadas a los productos, sobre todo en zonas remotas” (Estrategia Nacional de Inclusión Financiera [ENIF], 2015, p. 8). Al respecto, llevar servicios financieros a zonas rurales siempre ha sido un desafío, especialmente en un país con las características geográficas del nuestro y la deficiente infraestructura. Por ello, abrir una sucursal en ciertas zonas del país resulta muy costoso o inviable. Es en estos casos donde la innovación puede ser de gran ayuda. Así, por ejemplo, una inteligente manera de reducir este problema fue trabajando con y a través de corresponsales, como bodegas en áreas remotas (aunque estas alianzas también existen en zonas urbanas a lo largo del país).

			–	Continuar con las políticas regulatorias y de supervisión que permitan mitigar el riesgo de sobreendeudamiento y faciliten los procesos de innovación para el desarrollo de nuevos productos financieros inclusivos. 

			En el marco de esta normativa, se lograron buenos resultados. Por ejemplo, se promulgó la regulación de dinero electrónico. Esta se considera una herramienta de inclusión financiera, porque tiene como finalidad que el dinero electrónico beneficie principalmente a zonas rurales o alejadas de Perú; es decir, aquellas zonas donde no hay banca comercial. El Gobierno de entonces buscaba utilizar esta herramienta para crear nuevos esquemas de pago de programas sociales, como ‘Juntos’ y ‘Pensión 65’ (Centro de Investigación en Derecho Corporativo de la Universidad de San Martin de Porres, 2013).

			 

			Asimismo, se diseñó el Plan Nacional de Educación Financiera, que busca ser “una herramienta eficaz para que la población pueda tomar decisiones responsables respecto del uso de productos y servicios financieros” (Banco de la Nación, 2017). También se realizó una interesante encuesta sobre la relación de los peruanos con el sistema financiero, la cual comentaré más adelante.

			En el presente artículo se comentará especialmente sobre la interacción entre dos de los retos mencionados: la promoción de la innovación para la creación de nuevos productos financieros y el incremento de los niveles de bancarización. Al respecto, la Superintendencia de Banca, Seguros y AFP (en adelante, SBS) es consiente que “una regulación muy estricta puede afectar la capacidad de las instituciones financieras para innovar y ser capaces de incluir a los diversos segmentos de la población” (2022). Es decir, para lograr la bancarización tenemos que implementar una regulación que sea amigable con la innovación. Lo anterior muestra la buena disposición del regulador para apoyar la innovación financiera y que reconoce su relevancia en cuanto a la inclusión financiera.

			Por lo anterior, a pesar que podemos hablar sobre bancarización e innovación financiera en todo el mundo, es especialmente relevante conversar sobre ella en un país como el Perú, donde aún es común guardar los ahorros ‘debajo del colchón’; es decir, vivir al margen del sistema financiero. De acuerdo con la Encuesta Nacional de Demanda de Servicios Financieros y Nivel de Cultura Financiera en el Perú, de las personas que ahorran voluntariamente (es decir, no se toma en consideración los aportes a sistemas de pensiones o en cuentas de compensación por tiempo de servicios [CTS]) menos de un tercio lo hace en el sistema financiero y, específicamente, en el ámbito rural solo el 8% de la población rural que ahorra utilizó el sistema financiero (Superintendencia de Banca, Seguros y AFP [SBS], 2017). Es decir, por cada sol ahorrado, menos de S/ 0.33 es depositado en el sistema financiero. Lo llamativo de la encuesta es que la mayoría de la población señala que se sentiría más a gusto ahorrando en una institución financiera. Por lo tanto, tenemos demanda insatisfecha y gente excluida involuntariamente del sistema financiero, y vale la pena buscar maneras de hacer algo al respecto.

			Lo que mostraban estas cifras nos lleva a pensar en cómo puede familiarizarse a la población excluida financieramente con el sistema financiero y para ello resulta interesante una de las conclusiones a las que llega el estudio realizado por Noelia Cámara y David Tuesta: la gente tiene más probabilidades de acudir a los bancos en el Perú cuando se encuentra en necesidad de dinero antes que para colocar sus ahorros en cuentas bancarias (2015). En el mismo sentido, un reporte de la SBS indica que, cada año, alrededor de 450 mil nuevas personas ingresan al sistema financiero a través de créditos de consumo (2020). Por lo tanto, el acceso al crédito parecería ser un camino hacia la inclusión financiera. El sentido detrás de ello podría ser que las personas que reciben un crédito tienen un beneficio inmediato (es decir, el monto en préstamo) y necesidad inmediata, mientras que el beneficio de ahorrar en una institución financiera se mide a largo plazo y no atiende una urgencia.

			Ahora, para hacer más accesibles los créditos, es preciso, primero, conocer los costos de otorgamiento de créditos para luego pensar en maneras de que sean más baratos. De acuerdo con el Oficio 20339-2020-SBS elaborado por la SBS, los costos de otorgamiento de crédito se pueden dividir en tres: 

			–	Costos de fondeo. Los costos de fondeo son aquellos relacionados a los intereses que paga la institución financiera por los depósitos del público que recibe; en algunos casos, también por los intereses que paga la institución financiera a otras instituciones financieras de las cuales recibe capital o a los bonistas de los bancos. Este componente es el menos relevante para la determinación de la tasa de interés de un crédito. 

			–	Gastos Operativos. Los gastos operativos se refieren a los gastos de personal, mantenimiento, desarrollo de canales físicos y digitales, infraestructura financiera, seguridad, entre otros. Estos gastos son los segundos por tomar en consideración al momento de otorgar un crédito. Es importante notar que estos costos al ser fijos aplican por igual a todos los créditos, incluso a los microcréditos, por lo que operativamente para un banco será más rentable otorgar un solo préstamo de S/ 1000 a diez préstamos de S/ 100, dado que los gastos operativos de este último son 10 veces mayores. 

			–	Componente de riesgo. El componente más importante es el riesgo. Al respecto, se pregunta ¿Vas a poder pagar? El perfil de riesgo de los clientes depende de varios factores, tales como ingresos del deudor, su grado de formalidad o informalidad, su historial crediticio como buen o mal pagador y las garantías que el deudor haya puesto en respaldo de sus obligaciones. Si eres una persona ajena al sistema financiero, dado que este no conoce tu comportamiento crediticio, esta incertidumbre se verá reflejada en: (i) una tasa de interés alta, considerando el riesgo de impago; o (ii) un rechazo a la solicitud de crédito. Por lo tanto, ser un deudor recién bancarizado es caro o incluso puede llevar a que permanezcas excluido del sistema financiero (es decir, ninguna institución quiere tomar el riesgo de otorgar el crédito). Este último supuesto tiene como consecuencia que las personas rechazadas por el sistema financiero formal, quienes van a seguir necesitando capital, recurran al sistema financiero informal (es decir, amigos o familiares, prestamistas informales, entre otros) lo cual conlleva a una fragmentación del sistema financiero nacional.

			La conclusión de que el componente de riesgo es el más relevante al momento de calcular los costos de un crédito no es sorprendente y puede parecer desalentadora para el proceso de inclusión financiera. Sin embargo, algo que sorprende es cómo el sistema financiero cambia su actitud (es decir, tasas de interés) hacia las personas recientemente bancarizadas con el paso del tiempo. Una vez siendo parte del sistema financiero y si la persona demuestra ser un buen pagador, otras entidades financieras van a ofrecerle mejores condiciones, lo que generalmente significa una menor tasa de interés y que la entidad financiera inicial, a fin de retener al buen cliente, también ofrecerá mejores condiciones. Lo anterior se traduce en que la Tasa Efectiva Anual (TEA) de 81% de los deudores recién bancarizados disminuyó a 44% dos años después, convergiendo a la tasa de interés promedio de los deudores del sistema financiero (SBS, 2020). 

			III.	CALIFICACIÓN CREDITICIA

			La calificación crediticia es una manera de catalogar individuos a fin de determinar la probabilidad de que incumplan un crédito. Debido a la dependencia que existe entre la calificación crediticia y la historia financiera pasada del cliente, muchas personas no cuentan con una clasificación crediticia, dado que tienen poco historial crediticio (credit unscored) o ninguno (credit invisible) (Njuguna & Sowon, 2021).

			En el mercado tradicional, la capacidad crediticia se mide a base de las ‘5C’ (por sus siglas en inglés) (Corporate Finance Institute, 2022):

			–	Carácter. Historial de la persona en la gestión del crédito y la realización de pagos. Se analiza el tipo de crédito que el individuo ha manejado, cronograma de pagos, obligaciones pendientes, entre otros.

			–	Capacidad. La aptitud del deudor para repagar el préstamo. Este aspecto revisa el ingreso del potencial deudor, su historial laboral, trabajo actual y otras responsabilidades (es decir, pagos relacionados con educación o salud).

			–	Garantías. Activos que el potencial deudor puede ofrecer en respaldo del préstamo. Por ejemplo, hipotecar una propiedad inmueble u otorgar una garantía mobiliaria sobre bienes muebles.

			–	Capital. El conjunto total de activos a nombre del potencial prestatario. Representa las inversiones, los ahorros y otros activos, como terrenos o joyas. Los préstamos se pagan principalmente utilizando los ingresos generales del hogar; el capital es una seguridad adicional en caso de circunstancias imprevistas o contratiempos como el desempleo.

			–	Condiciones. Términos específicos del préstamo, como el monto del principal solicitado, uso de los fondos, entre otros. También involucra condiciones externas, como clima político y económico.

			Este sistema tradicional ha sido criticado porque no toma en consideración datos adicionales que podrían ayudar a calificar financieramente a personas que no cuentan con un historial crediticio. En respuesta a estas críticas, y gracias a la cantidad de información disponible (especialmente la huella digital) y a las nuevas maneras de procesarla, se han desarrollado calificaciones crediticias alternativas que tienen en consideración datos no financieros de lo más diversos, como: (i) tiempo de permanencia en una dirección o trabajo; (ii) edad; (iii) antecedentes penales; (iv) registros académicos; (v) amigos en redes sociales; o (vi) celular. Es a base de esta información que se busca predecir el comportamiento financiero y capacidad acreedora de una persona.

			Sin embargo, estos métodos alternativos también han causado preocupación por ser imprecisos, estar fuera del control de la persona bajo análisis y el potencial de que al final lo que logren es ahondar en la desigualdad financiera existente. Por ejemplo, el hecho que se utilicen direcciones como parte de los datos alternativos o registros académicos puede conllevar a que una población que viva en una localidad aislada financieramente continúe así o a que las personas que no cuentan con buenas notas académicas y que ya se encontraban aisladas financieramente, lo estén aún más. Por otro lado, el uso de datos no tradicionales ha probado ser particularmente útil para las personas con poco historial crediticio, pero no para aquellas personas invisibles financieramente. Asimismo, el uso de información alternativa en países con brechas de conocimiento en el uso de la tecnología y con regulaciones de privacidad de datos débiles puede resultar invasivo e, incluso, peligroso (Hurley & Adebayo, 2016).

			Tomando en cuenta lo anterior, quise investigar maneras en las que podemos disminuir la asimetría informativa y lograr descubrir a los potenciales clientes buenos pagadores (invisible primes) que hasta el momento permanecen invisibles para las instituciones financieras. Esto sería beneficioso tanto para las empresas del sistema financiero, quienes podrían ampliar su cartera de clientes, como para los deudores, quienes no tendrían que esperar dos años dentro del sistema financiero para que este note su comportamiento crediticio positivo, tal como en el caso de gente joven o inmigrante.

			IV.	VALES DE AHORRO CANJEABLES EN EFECTIVO

			De esta manera aprendí sobre los ‘vales de ahorro canjeables en efectivo’1, FinTech con un enfoque innovador respecto a la creación de calificación crediticia. Generalmente uno piensa que para demostrar un comportamiento crediticio saludable debe justamente solicitar créditos a las instituciones financieras, incluso a veces pueden recomendar que los obtengas sin que exista una necesidad de utilizarlos (es decir, a través de tarjetas de crédito). La idea de los ‘vales de ahorro canjeables en efectivo’ es reducir la asimetría informativa del sistema financiero hacia deudores no bancarizados sin necesidad de que estos soliciten un crédito para que, justamente al momento en que estos requieran un crédito, las condiciones que les sean ofrecidas tomen en cuenta que se trata de buenos pagadores. De acuerdo con Ana Marr et al., superar la asimetría informativa es importante para el progreso de la inclusión financiera de las personas y hogares pobres (2014).

			Estas FinTech funcionan de la siguiente manera:

			–	Los consumidores deciden cuánto van a ahorrar mensualmente por cierto periodo de tiempo (es decir, S/ 100 por 12 meses).

			–	La empresa te ‘presta’ ese dinero (es decir, S/ 1 200) a una tasa de interés de 0% con el cual se compra un vale de ahorro canjeable en efectivo por ese monto a favor del consumidor.

			–	Los consumidores realizan los pagos mensuales.

			–	La compañía reporta a las agencias de riesgo los pagos realizados mensualmente, demostrándoles un patrón de comportamiento.

			–	Al final del periodo, el vale se canjea por efectivo y los consumidores reciben sus ahorros en una cuenta bancaria.

			De esta manera, personas ajenas al sistema financiero pueden crear una calificación crediticia y acceder a tarjetas de crédito, créditos hipotecarios, entre otros, a tasas de interés que analicen su comportamiento crediticio. Claramente, la idea de estas FinTech es que cualquier persona pueda utilizar el servicio; que no se requiera que la persona cumpla con requisitos financieros. Además, hay que tomar en consideración que este sistema también tomará en consideración y reportará a los malos pagadores, quienes luego se verán castigados por las tasas de interés que les puedan ser ofrecidas.

			Un ejemplo de este sistema es la empresa Loqbox, quien presta el servicio de manera gratuita en el Reino Unido y se encuentra autorizada y regulada por la Financial Conduct Authority, el equivalente a la SBS en el Perú. Asimismo, algo valioso de Loqbox es que brinda educación financiera a través de su página web. Por lo tanto, tenemos un servicio aparejado de capacitación para quien lo quiera; un extra que es valioso. Estructuras similares pueden ser reguladas en el Perú a fin de promover y atraer compañías que se encuentren interesadas en proveer este tipo de servicios, incorporando así una herramienta adicional a nuestro proceso de inclusión financiera.

			Según lo que he podido ver, en materia regulatoria, la ausencia de regulación muchas veces crea incertidumbre y lleva incluso a que personas que puedan estar interesadas en desarrollar un producto no lo realicen por temor a ser sancionados o a que luego la implementación de regulación nueva sea muy onerosa. Instituciones financieras, especialmente aquellas relacionadas con el otorgamiento de préstamos de bajos montos, o empresas que prestan servicios a estas instituciones (es decir, centrales de riesgo) podrían estar interesadas en implementar modelos de negocio similares.

			V.	REGULACIÓN

			La finalidad de la regulación de la SBS es lograr un sistema financiero sólido e íntegro, lo cual se refleje en solvencia y estabilidad en el largo plazo, dado que se trata de los ahorros del público. Para lograr esta finalidad, la SBS se apoya en los siguientes cuatro principios:

			a)	La calidad de los participantes del mercado (es decir, solvencia moral, económica y capacidad de gestión). 

			b)	La calidad de la información y análisis que respalda las decisiones de las empresas supervisadas (es decir, gestión de riesgos).

			c)	La información que revelan las empresas supervisadas para que otros agentes económicos tomen decisiones (es decir, transparencia).

			d)	La claridad de las reglas de juego de la SBS (2022).

			Estos principios serían los rectores de la regulación de este tipo de FinTech, dado que para implementar el modelo de negocio de ‘vales de ahorro canjeables en efectivo’, sería preciso una autorización de la SBS de acuerdo con la Ley General del Sistema Financiero y del Sistema de Seguros y Orgánica de la Superintendencia de Banca y Seguros, Ley 26702 (en adelante, Ley de Banca) (1996). Esta norma establece que: (i) necesita autorización una persona que se dedique a captar o recibir en forma habitual dinero de terceros y colocar tales recursos en forma de, entre otros, inversión; y (ii) se presume que una persona natural o jurídica incurre en una infracción de la Ley de Banca cuando, no teniendo autorización de la SBS, cuenta con un local en el que, de cualquier manera, se invite al público a entregar dinero bajo cualquier título, o a conceder créditos o financiamientos dinerarios (1996).

			En el caso de los ‘vales de ahorro canjeables en efectivo’, el modelo de negocio implica:

			–	Invitar el público en general. Precisamente la idea de estas FinTech es que estén disponibles para cualquier persona sin requisitos previos.

			–	Que el público entregue su dinero.

			–	Conceder un ‘financiamiento’, el cual permite al consumidor comprar un vale. 

			Si bien la Ley de Banca hace mención, adicionalmente, a ’un local’ (1996), la FinTech no contaría con un lugar físico sino online. Considero que la referencia al local no evitaría que la SBS pueda considerar que una plataforma online que ofrece al público en general el servicio de ‘vales de ahorro canjeables en efectivo’, sin su autorización pueda ser considerada como una infractora. Por lo tanto, la SBS tendría que regular a estas empresas dado que otorgarían financiamientos y tomarían depósitos del público en general.

			Partiendo de lo mencionado, la pregunta es ¿Cómo podría regularse esta figura? Hay que tomar en consideración que el principal reto cuando se trata de regulación de FinTechs es que la regulación no se convierta en una barrera. Como menciona Philip Treleaven, muchas instituciones financieras y compañías FinTech se ven desalentadas de innovar y emprender, primero, por el tiempo y costo que involucra el registro y cumplimiento con la regulación; segundo, por las potenciales consecuencias si es que no lo hacen (2015). Encontrar un equilibrio entre la flexibilidad que piden los empresarios y la solvencia y estabilidad que busca el regulador, es central para cualquier regulación.

			Una opción interesante sería utilizar la regulación sandbox recientemente establecida. El sandbox regulatorio es una regulación establecida por un regulador del sector financiero para permitir que las empresas privadas prueben en vivo las innovaciones a pequeña escala en un entorno controlado (que opere bajo una exención especial, una autorización u otra excepción limitada y limitada en el tiempo) bajo la supervisión del regulador. El concepto se desarrolló en respuesta a esta época de rápida innovación tecnológica en los mercados financieros como un intento de abordar las fricciones entre el deseo de los reguladores de fomentar y permitir la innovación y el énfasis en la regulación tras la crisis financiera de 2007-2008 (Jenik & Lauer, 2017).

			Mediante la Resolución SBS 02429-2021 (en adelante, regulación Sandbox) se aprobó el Reglamento para la realización temporal de actividades en modelos novedosos. Esta fue una iniciativa de la SBS para crear espacios de pruebas para el desarrollo de actividades aplicables a empresas del sistema financiero con la finalidad de promover el desarrollo de productos y/o servicios financieros innovadores.

			La regulación Sandbox permite a empresas solicitar a la SBS la realización de pruebas sobre actividades relacionadas a los sistemas supervisados, brindándoles la oportunidad de experimentar la realización de una actividad a pequeña escala, de manera temporal y controlada, en cuya validación de viabilidad intervienen clientes y usuarios (SBS, 2021). Esta experiencia permite a las instituciones financieras y al regulador tener un espacio de conversación y lograr una regulación adecuada al nuevo modelo de negocio.

			Sin embargo, para utilizar la regulación Sandbox en la implementación de los ‘vales de ahorro canjeables en efectivo’, el regulador necesitaría trabajar junto con una empresa del sistema financiero que esté interesada en su implementación. Ello es así porque excede la esfera de control de la SBS, dado que no sabemos si hay una empresa que lo desee y que, además, quiera ser pionera en la regulación Sandbox que recién ha entrado en vigor este año. Se podría implementar una regulación inicial y, como se realiza normalmente, recoger opiniones del público antes de su promulgación.

			Una primera manera sencilla de incorporar este modelo de negocio en la regulación sería incluirlo como parte de los servicios financieros listados en el artículo 221 de la Ley de Banca (1996). Sin embargo, no sería suficiente, porque implicaría que solo las personas que ya forman parte del sistema financiero puedan prestar el servicio, excluyendo a las demás. Por ello, sería también necesario que sea regulado un proceso de autorización a fin de que empresas que no pertenezcan al sistema financiero, pero que estén interesadas en prestar el servicio, puedan aplicar a esta autorización.

			A fin de proteger a los consumidores, los siguientes aspectos podrían ser tomados en consideración por la regulación:

			–	El único propósito de la empresa debería ser la provisión de servicios de vales de ahorro canjeables en efectivo, salvo que la SBS permita lo contrario. Este requisito tiene como finalidad evitar los riesgos asociados a otras actividades económicas, considerando que estas empresas estarían manejando dinero del público.

			–	Los fondos recibidos de los clientes deberán ser mantenidos en una institución financiera de primer nivel y, si bien podrían ser invertidos, las opciones de inversión no deberían ser de alto riesgo. También, deberían considerar que se trata muchas veces de préstamos a corto plazo.

			–	La contabilidad de la empresa debe permitir diferenciar entre los fondos recibidos de los clientes y los fondos propios de la empresa. Ello con la finalidad de que ante un escenario de requerimiento de pago a la empresa o, en el peor de los casos, insolvencia, los bienes de la empresa sean claramente identificables.

			–	Los fondos de los clientes deben estar garantizados por el fondo de seguro de depósitos, como en el caso de Loqbox o, alternativamente, con un fideicomiso como en el caso de la regulación de dinero electrónico. Brindar seguridad a los ahorros de los consumidores participantes es esencial si lo que se quiere lograr es que tengan una buena experiencia en el sistema financiero.

			–	La compañía debe comprobar su asociación con agencias de riesgo (es decir, presentación de memorándums de entendimiento con estas o contratos), dado que compartir la información con estas es el núcleo del negocio.

			–	La compañía debe seguir un procedimiento simplificado de know your customer.

			Estas ideas pueden ser útiles para iniciar una conversación sobre esta herramienta. Como sucede con las FinTech, estas se encuentran sujetas a cambios y los modelos de negocios pueden variar con el tiempo, lo cual conlleva un reto regulatorio, pero que no impide que esta figura pueda ser regulada. Hay que dejar espacio a la innovación; puede que algunas de estas empresas necesiten cobrar una tarifa (a diferencia de Loqbox) y que otras encuentren un sistema distinto para otorgar el financiamiento. Quizá ya ni siquiera se trate de vales, pues tenemos que estar abiertos a otras posibilidades.

			VI.	CONCLUSIÓN

			La inclusión financiera es, ante todo, un proceso que no tiene una solución rápida ni definitiva. Por este motivo, es un tema de conversación inagotable que nos deja aprendizajes a lo largo del camino. Es importante reconocer que puede haber herramientas o soluciones que en teoría pueden parecer infalibles, pero que en la práctica demuestren que deben ser adaptadas. Esto nos obliga a estar en una búsqueda constante de potenciales herramientas y de espacios para mejorar aquellas existentes. Lo anterior suena un poco extenuante, pero las motivaciones para implementar y mejorar las propuestas de inclusión financiera son mayores.

			En línea con lo anterior, los ‘vales de ahorro canjeables en efectivo’ pueden ayudar en el proceso de inclusión financiera. Nuestra normativa requiere que este modelo de negocio sea regulado por la SBS, la cual, como siempre, tiene la tarea de lograr el equilibrio con una regulación que dé espacio a la innovación, pero sin perder de vista su rol de proteger a los consumidores, especialmente cuando se trata de aquellos ajenos al sistema financiero. Por ello, es importante que el regulador tome en cuenta la protección de los depósitos de los ahorristas, utilizando un fondo de seguro de depósito, el esquema de fideicomiso, la obligación de mantener los ahorros en instituciones financieras confiables y asegurar la separación contable.

			Quiero terminar este artículo con una reflexión que me parece interesante. Algunos autores consideran que la falta de uso de servicios financieros puede llevar a un círculo de pobreza (Cámara & Tuesta, 2015)2, toda vez que la población financieramente excluida no puede acceder a los productos para sobrellevar momentos de adversidad (es decir, pedir un crédito ante una emergencia), mantener sus ahorros en un lugar seguro (no bajo el colchón), ahorrar e invertir. Lo anterior no solo perjudica al individuo sino a la sociedad, porque reduce la capacidad de consumo de la población.

			No puedo evitar pensar en todas las personas que en el país siguen viviendo al margen del sistema financiero y que durante la pandemia se han visto en situaciones desesperadas para poder hacer frente al gasto que implica el sistema de salud en el país. Sería interesante poder obtener información sobre cuántas personas han tenido que acudir al mercado financiero informal por falta de acceso a créditos de instituciones financieras formales, teniendo que pagar a la larga tasas de intereses más altas de las legalmente permitidas. Por ello es importante tener los ojos abiertos a casos de éxito que puedan ser útiles a quienes actualmente no son parte del sistema financiero. Finalmente, algo que descubrí investigando para este artículo es que una buena calificación crediticia no solo repercute en la relación de esa persona con el mercado financiero, sino que influye en la posibilidad de acceder a otros mercados, como el inmobiliario (es decir, alquileres), laboral y de seguros. [image: ]
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Cuadro 1: Criterios ASG

Criterios Ambientales: Relacionados con el cuidado y conservacion del ambiente; por lo
que, consideran actividades de impacto positivo, tales como, la no contaminacién del aire
y agua, la lucha contra el cambio climético, la reduccién de emisiones de gases de efecto
invernaderoy el uso de energias renovables.

Criterios Sociales: Vinculados a la gestion que establecen las empresas en relacion a los
grupos de personas que se ven afectados por sus actividades empresariales, tales como sus
trabajadores, proveedores y comunidades. Asi, estos criterios buscan, entre otros objetivos,
reducir la desigualdad a través de la inclusion de los colectivos mas desfavorecidos.

Criterios de Gobernanza o de Buen Gobierno Corporativo: Relacionados con la gestion y
cultura interna de las empresas. Estos criterios consideran, por ejemplo, las politicas inter-
nas delas empresas referidas a la transparencia de la informacién y la independencia de los
4rganos de administracion.

Fuente: Elaboracién propia
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Cuadro 2

ESCENARIO N° 1: Estructura basica de la norma (sin incluir la variable “riesgo”)

«gn ES «gr

SUPUESTO NEXO JURIDICO LOGICO CONSECUENCIA
“Si...A (Modalidad normativa: Mandar, Entonces...B
(Norma regulatoria) prohibir, permitir y/o castigar) | (Resultado del incumplimiento de la norma)

Fuente: Elaboracién propia a partir de Mahler (2009) y Rubio (2020)
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Gréfico 1: Esquema contractual

SUJETO EMISOR dela CF (garante):

2) Solicita CF i
a CF que garanti
cumplimiento de o nhligaz;a;'

3) Entrega1a CF
P i o

e = —— =

SUJETO BENEFICIARIO (Acreedor)

it
Garantizado): Inmobiliaria Edifica

—— e —— = = — —p
1) EI MINEDU contrata a la empresa “Edifica” para construir un
colegio, pero pide una CF que garantice el cumplimiento de la obra

1) Relacién entre: EI SUJETO ORDENANTE y SUJETO BENEFICIARIO

—_— > 2)Relacién entre: EI SUJETO ORDENANTE y SUJETO EMISOR
3) Relacion entre: EL EMISOR y EL BENEFICIARIO

Fuente: Elaboracién propia
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Tabla 1: Métodos de compras utilizadas por EsSalud (2019)

N -, i . Cantidad Nimero promedio

Afio Régimen Método de Compra Cantidad (millones, PEN)
Adjudicacién simplificada 1093 4247 25
Comparacién de precios 423 22 32
Ley de Compras Concurso publico 189 663.5 2.6

Pablicas — Ley
30225 Adjudicacién directa 144 374.6 10
2019 Oferta publica 179 4766 22
Subasta inversa electrénica 88 255.8 31
Adjudicacion simplificada - : 11 10
. Decreto 1355
Otros regimenes

Contratacién internacional 8 11 10

Fuente: OECD (2021, p. 78, Tabla 6.1)






OEBPS/image/Portada Derecho bancario.png
DERECHO BANCARIO

Y FINANCIERO






OEBPS/image/Tabla_1_Fernandez.jpg
Tabla 1: Algunas conclusiones del Reporte de Sostel dad

Précticas con mayor % de avance Précticas con menor % de avance

93.5% | La sociedad indica que durante el ejercicio NO ha tenido | 9.7% | La sociedad mide su huella hidrica (Pre-
alguna controversia o conflicto material, con alguno de sus gunta 6).

grupos de interés, incluyendo los conflictos sociales conte-
nidos en el Reporte de Conflictos Sociales de la Defensoria
del Pueblo y el Reporte Willagniki sobre conflictos sociales
emitido por la Presidencia del Consejo de Ministros.

91.4% | La sociedad NO ha sido objeto de alguna investigacion, | 16.2% | La sociedad cuenta con una certificacion
queja, controversia publica o se le ha impuesto alguna me- internacional en materia de Sostenibili-
dida correctiva, medida cautelar, multa u otra sancion que dad Corporativa.

involucre la violacion de las normas ambientales.

87.1% | Lasociedad tiene procedimientos para identificar y sancio- | 23.8% | La sociedad tiene objetivos o metas para
nar el hostigamiento sexual y la hostilidad laboral. reducir las emisiones de Gases de Efecto
Invernadero

Fuente: Elaboracién propia a partir del documento Informacién Consolidada del Reporte de Sostenibilidad Corporativa del 2021 de la SMV
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Cuadro 3: Proyectos elegibles y poblaciones

~

Proyectos

« Infraestructura bésica asequible (agua
potable, alcantarillado, saneamiento,
transporte, energia)

« Acceso a servicios esenciales (salud,
educacién y formacién profesional, atencién
médica, financiacion y servicios financieros)
* Vivienda asequible
« Generacién de empleo, incluso a través
del efecto potencial de la financiacion de las
PYME y microfinanzas
* Seguridad alimentaria

« Avances socioeconémicos y
empoderamiento

Poblaciones
« Vivir por debajo de la linea de pobreza

« Poblaciones y/o comunidades excluidas
y/o marginadas

« Grupos vulnerables, incluso como
resultado de desastres naturales

« Personas con discapacidad
« Personas migrantes y/o desplazadas
« Con bajos niveles de educacién

* Desatendidos, debido a la falta de acceso
de calidad a bienes y servicios esenciales

« Desempleados

Fuente: Elaboracién propia a partir de ICMA (2021a)
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Cuadro 1

Extractos
Tema . Andlisis
(el resaltado es propio)
la “Un hecho singular que no pasa desapercibido por este | En el referido pasaje, el tribunal utiliza los informes periciales para construir una
victima Tribunal y llama la atencion que segn los psicélogos Calle | representacion estereotipada de la victima que sirve como parametro de analisis al
ideal Arévalo como De La Cruz Nieto, quienes examinaron a la | juzgar su conducta. El estereotipo de género de victima ideal —sumisa, indefensa o
agraviada coincidel n sefialar que «es una mujer timida | introvertida—, opera como un paradigma para inferir que una mujer de dicho perfil
[...]Imuestra una actitud pasiva, dificultades para poder ser | no podria usar cierto tipo de vestimenta intima. Partiendo de dicha premisa, dedu-
asertiva y poder decir no, de una manera tajante, lo cual se | ce que la victima no podria ser ese tipo de ‘mujer” indefensa, debido a la prenda
refleja a través de su timidez, dificultades para tomar deci- | que usé, por ende, en realidad, ella habria buscado, de manera anticipada, tener re-
siones y también que la colocan de alguna manera en una | laciones sexuales con el acusado, descalificandola como victima. Al sefialar que ella
posicion de sumision frente a otras personas» «rasgos de | decidi6 quedarse en su casa (‘se autodetermind’) la referencia al comportamiento
personalidad dependiente con tendencia a la extroversién | previo social se usa para derivar de ahi el consentimiento.
ese tipo de personalidad se caracteriza por ser una persona » » X . .
sensible, indefensa , sumisa, con cierta inmadurez se per- Esta val$>rac|on de las pruebas perlclal?s_ no sélo p;rte d'e un prejuicio _de geénero
cibe como débily frégil [..]» [..] sin embargo, suele vestir | SObre como deben comportarse cierto ‘tipos de mujeres’, sino que, castiga a quie-
prendas interiores como Ia descrita por la bidloga forense | NS 10 S€ comportan como debieran acorde a estos perfiles o era realmente una
Doris Matilde Garcia Espinoza en su dictamen de biologia | MU nm!da o ‘indefensa’, trasladandole a ella la re'sponsabllldad de los actos
forense 201907000119, describiéndolo «[....] trusa femeni- sufridos. Dicho de otra forma, concluye que ella lo habria buscado.
na de color rojo con encaje en zona delantera, blondas en
contorno de pierna [..]» resultando extrafio que la supues-
ta personalidad que presenta la misma (timida) no guar-
de relacién con la prenda intima que utilizé el dia de los
hechos, pues por las méxima de la experiencia este tipo de
atuendo interior femenino suele usarse en ocasiones espe-
ciales para momentos de intimidad, por lo conlleva a inferir
que la agraviada se habia preparado o estaba dispuesta a
mantener relaciones sexuales con el imputado, de alli que
de forma consciente se autoderminé quedarse en la casa
del imputado, pues contaba con la ausencia de su sefiora
madre dofia Mirtha [...]” (2020, fundamento 35).
Consumo | “[..] si bien sefiala que solo ha tomado una copita pequefia | Ambos pasajes evidencian un tratamiento discriminatorio sino sobre la base de
de de cachina colada, refiriendo que después de ello no recuer- | género en funcion de si es la victima o el acusado en un delito de violacion sexual
alcohol da mas, sin embargo por las reglas de la Iégica y maximas | quien ha consumido alcohol (OMS, 2003). En el primer caso, la credibilidad del tes-
de la experiencia, bien pudo haber adoptado el mismo com- | timonio de la victima se ve afectada por referencias que la culpan de “beber en
portamiento que precedic al consumo de la cachina cola- | exceso (2020, fundamento 32). En otras palabras, se recurre al mito de violacién
da, evitando beber en exceso, asi lo ha indicado la agraviada | que la hace corresponsable de la violencia debido a la situacion ‘de riesgo’ que
«[...] no bebe licor a menos que haya una reunién con fami- | debi6 evitar y no hizo.
liares, pero no bebe con regularidad, ni bebe en exceso, en § . . .
esta ocasion ha bebido cerveza y quiso mantener la cerveza En el segundo caso, al ar!allzal_' la conducta del_lmputado, el TrlPunaI concluye, sino
hasta el final [.]»" (2020, fundamento 32), sobre la base de su testimonio y al de su amigo ~que declar6 a su favor—, que el
imputado no queria aprovecharse de la victima sobre la base de razones que recon-
“[...] de las declaraciones de los involucrados, asi como del | ducen a la conducta de la victima —“ha bebido licor en la cantidad que ha querido
testigo presencial Gino David Ditolvi Loyola, no se advierte | beber” (2020, fundamento 33)-. Aqui cabe precisar que la violacién sexual, en con-
que el imputado tuviera un comportamiento de querer po- | textos de consumo de alcohol, no requiere que una persona fuerce a otra a beber,
ner a la agraviada o aprovecharse de un estado en que no | sino que basta que el autor se aproveche de unasituacion que le impida a la victima
pueda brindar su libre consentimiento para yacer con ella | consentir, al margen de quién haya ocasionado ese estado de ebriedad. Resulta cu-
sexualmente, pues |a agraviada es una persona adultade 20 | rioso, ademds, que el estandar para medir como se espera que actie una persona
afios de edad, ha bebido licor en la cantidad que ha queri- | ‘adulta’, solo se utiliza para juzgar el actuar de la victima, mds no del agresor.
do beber; tampoco se ha advertido alguna manifestacion, de | y ) o _
parte del impuitado, de acercamiento hacia lla, de cortejo, | Finalmente, la representacion del tribunal de Ia violacién es impactada por nocio-
flirteo, interés roméntico o interés de establecer una rela. | NES d€ Eénero y sexualidad normativa, en virtud de la cual esta estaria motivada por
cién intima [..]” (2020, fundamento 33). sentimientos de pasion, deseo o romance, antes que de poder, control o domina-
ci6n de un género sobre el otro (OMG, 2003, p. 9). Bajo esa légica, si no hay “lirteo’
o ‘interés romdntico’ por parte del sujeto activo, no podriamos estar hablando de
una violacién.
La “«[...] en este caso, a la evaluacion de la peritada, no le ha | En este caso, la falta de lesiones en la cavidad vaginal es utilizada por el tribunal
prueba encontrado ninguna lesién [...]». Siendo asi, se tiene prueba | para descartar que hubo una vulneracion en la ‘sexualidad’ de la victima. Desde
fisica cientifica que acredita que la agraviada no ha sido vulne- | esta perspectiva, la ‘sexualidad’ se interpreta tinicamente desde lo fisico, reducién-

rada en su sexualidad, pues no se han hallado vestigios de
introduccién peneana en cavidad vaginal, més atin que ante
la circunstancia que era una sexualidad no consentida, no se
producia la lubricacién de la zona genital femenina y el for-
zamiento en la introduccién causaria alguna lesion no pro-
piamente en el himen sino en el introito vaginal, sea labios
mayores, menores, clitoris, orla, entre otros, producidos
ante la friccion o el frotis como lo indicé al perito psicologa
forense” (2020, fundamento 28).

dolo a un asunto de genitalidad, obviando su componente multidimensional en lo
psicolégico y sociocultural (Pérez Fuentes & Mora Lopez, 2021, p. 480). Es decir,
constrifie la violacion a la existencia de lesiones en las partes intimas de la victima,
lo que refleja una representacion estereotipada y restrictiva de la violacion sexual
(Estrich, 1987). En este caso, se obvia, ademds, que, segun la acusacion, el imputa-
do apenas la penetr6 y al darse ella cuenta del hecho, lo aparté.

Es ain mas sorprendente la inferencia del tribunal de sostener que la falta de lesio-
nes fisicas indicaria consentimiento, pues una relacion ‘no consentida’, no lubricaria
la zona genital y no generaria la friccion que lleva a la lesion. Este razonamiento
estereotipado guarda un correlato con el mito de violacién que retrata a las muje-
res como deseando inconscientemente o disfrutando que sean violadas (Ben-David
& Schneider, 2005), pero ademas, ignora que, las victimas pueden experimentar
orgasmos involuntarios, lo que no significa que sea consentido (OMS, 2003, p. 36).

Fuente: Elaboracién propia a partir de los fundamentos contenidos en la sentencia recaida en el Expediente 002822-2019-90-1401-JR-PE-03
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Figura 1: Objetivos de Desarrollo Sostenible
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Cuadro 5

AGENDA

POSIBLE IMPACTO

ANALISIS DE CUANTIFICACION DEL POSIBLE DANO

PUNTO N°
2la
reduccion de
2 directores,
pasando de 5
a3

2.1. Nulidad del acuerdo y de todos
los actos posteriores llevados a
cabo por los 3 directores.

Todos los acuerdos tomados por el nuevo directorio (con 3) integrantes son invalidos.
Por ejemplo el acuerdo de oforgamiento de poderes. EI impacto de este riesgo legal
o es cuantificable a primera vista (CUALITATIVO).

22. El acuerdo de destitucion del
gerente  de inversiones  y
colocaciones es invalido.

Mantiene sus poderes de representacion de la empresa y puede celebrar negocios
juridicos que la vinculen. El impacto es que i) podria causar un dafio a la reputacion de
la empresa; ii) podria seguir influenciado a los analistas para el otorgamiento de
nuevos créditos a personas que no cumplen con los requisitos. EI impacto de este
riesgo legal no es cuantificable a primera vista (CUALITATIVO).

23. El nombramiento del nuevo
‘gerente  de  inversiones  y
colocaciones” es invalido.

No tiene poderes, por [0 que o obliga a la sociedad aunque celebren actos juridicos en
nombre de esta. EI impacto de este riesgo legal no es cuantificable a primera
vista. (CUALITATIVO)

24, La reduccion en la cantidad de
Directores contraviene la LGST, es
invalido.

Contraven la norma podria generar un procedimiento adminis ralivo sancionador, con
una posible multa previamente tipificada. EI impacto del riesgo legal puede ser
cuantificable (CUANTITATIVO)

Fuente: Llaboracion propia
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Cuadro 1

AVISO DE CONVOCATORIA A JUNTA GENERAL DE ACCIONISTAS NO PRESENCIAL DE BANCO MONOPOLY S.A.

Se convoca a sus accionistas a participar en la Junta General de Accionistas No Presencial (en adelante JGA) a
celebrarse, en primera convocatoria, el 05 de noviembre de 2020, a las 10:00 horas.

La JGA se realizara a través de la plataforma Zoom, que permite: (i) la realizacion de la Junta, (i) el computo de quérum y
(iil) la participacion y el ejercicio de voto de los accionistas.

En caso no se reuniera el quorum necesario para celebrar la citada Junta, en primera convocatoria, se celebrara en
segunda convocatoria el 08 de noviembre de 2020, a la misma hora, con la misma agenda. La JGA se entenderé celebrada
en el domicilio del Banco Monopoly, ubicado en Avenida Camino al Exito No. 250, San Borja, Lima - Per.

Agenda:

1. Aprobar un aumento de capital por 20 millones de soles.

2. Lareduccion de 2 directores: pasando de 5 a 3 directores

Lima, 05 de octubre de 2020.

La Gerencia General

Fuente: Elaboracion propia
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Grafico 1: Demostracién de la funcién de desarrollo que cumple el articulo 14
(Resolucién CONASEV 0001-1997) respecto del articulo 314 (2002)

Articulo 314 de la Ley de Mercado de Valores Articulo 14 del Reglamento de Titulizacién de Activos

“El patrimonio fideicometido podrd, asimismo, respaldar | “Los fideicomisos a que se refiere el cuarto pérrafo del

valores representativos de derechos de crédito emitidos por | Articulo 314 de la Ley, son aquellos en los que {...) el patri-

terceras personas si asi se hubiere establecido en el acto | monio fideicometido sirve de respaldo al pago de valores re-

constitutivo. presentativos de derechos de crédito emitidos por personas
distintas al fiduciario, y los fideicomisarios son los titulares
de dichos valores”.

Fuente: Elaboracién propia a partir de la LMV (2002) y el Reglamento de Titulizacién de Activos (Resolucién CONASEV 0001-1997)
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Cuadro 4

AGENDA POSIBLE IMPACTO ANALISIS DE CUANTIFICACION DEL POSIBLE DANO
De_conformidad con la Resolucion SBS N° 2755-2018, podria estar
i3 '“;g"pdoifcigf\‘ "g:f"’fe;m';‘g,’“p‘s":;g“’ 5] ipfcadoen ol anxo { “nifacsions graves”, meral 5 lendo pasible
e multa. El impacto del riesgo legal puede ser cuantificable
PUNTONe | eremento del Patrimonio Efectiv. (CuRNTITATVO) g0 fegal P
1: Elacuerdo ™13 "Percepcion de debililamiento economico, | Puede traer temor en los ahorristas y terceros acreedores, evitando hacer
deaumento | generando posibles problemas con sus | transacciones. El impacto no es cuantificable a primera vista
mmf" sg 1o | acreedores, rabajadores y troeros do buena . | (CUALITATIVO).
tiene validez , El impacto econémico de la infervencion o disolucion no s posible de
13 No podré acreditar los 20 MM en el ; , on o diso
Painonip Efecivo, generando una_posble. | LT S S iial o0, AT Pt ater Saeinedres
intervencion;  posteror disolucidn  figuidacion. | (5% B N0 BUNEE B 08 primera vista (CUALITATIVO)

Fuente: Elaboracién propia
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Gréfico 2: Flujo de recursos en un proceso de titulizacién tipico
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Fuente: Elaboracién propia

Griéfico 3: Flujo de recursos en el caso de los Fideicomisos de Titulizacién Cuestionados
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Fuente: Elaboracién propia
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Cuadro 2: Proyectos elegibles
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Fuente: Elaboraci6n propia a partir de ICMA (2021c)
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Cuadro 3
ESCENARIO N°2: En la estructura basica de la norma se incluye la variable “

gn 5CH
S’ >
Estructura i A CONSECUENCIA
e SUPUESTO NEXO JURIDICO LOGICO i
basica de la ESIAS (Modalidad normativa: Mandar, Entonces...B

pornd (Norma regulatoria) prohibir, permitir y/o castigar) ich{Srsnuph\ianc:ioer?g)
5"

>
Sisele SUEUEETO NEXO JURIDICO LOGICO
i

S Modalidad normat “c”
afiade (Modalidad oM vG) CONSECUENCIA

variable g Entonces...B
‘Riesgo” Al nexo juridico logico .
SUPUESTO se le afiade la incertidumbre legal

Fuente: Elaboracién propia a partir de Mahler (2009) y Rubio (2020)
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