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Regulacién, Innovacion y Resiliencia Operativa entre los Principales Impulsores

“El sector fintech de Latinoamérica esta entrando en una fase
en la que la claridad regulatoria, la innovacion y la resiliencia
operativa definiran el rumbo de largo plazo de la industria. La
regulacion en la region avanza a distintas velocidades, mientras
el segmento continla creciendo muy rapidamente. El
crecimiento acelerado trae tanto oportunidades como desafios,
incluyendo mayores riesgos cibernéticos, cambios regulatorios
y presion para estabilizar los modelos de negocio y el
desempefno financiero. Aun asi, el impulso fintech en
Latinoamérica se mantiene sdlido, impulsado por la inclusién
financieray la expansién de nuevas redes de pago”.
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Cambio Sectorial Relevante en Curso

El sector fintech de Latinoamérica (Latam) sigue en crecimiento y
evoluciona rapidamente, impulsado por la innovacién y marcos
regulatorios diversos. Fitch Ratings estima que la evolucion de estas
dindmicas sera clave para el desarrollo y estabilidad del sector.
Brasil lidera regionalmente con una regulacion proporcional que
combina supervision, promueve la competencia y propicia la
entrada a nuevos participantes.

En Brasil, avances como Pix y Finanzas Abiertas (Open Finance)
marcaron referencias regionales en adopcion digital e inclusién
financiera. México, Colombia y Chile registran avances a través de
leyes fintech y entornos de prueba que buscan equilibrar
innovacién y proteccion al consumidor. No obstante, los avances en
inclusion financiera y penetracion crediticia siguen siendo
desiguales entre mercados.

Infraestructura Financiera Alternativa en
Desarrollo

Latam registra una rapida adopcién de sistemas de pagos
inmediatos que estan reconfigurando la dindmica transaccional. Pix
es considerado un gran éxito en Brasil al permitir transferencias en
tiempo real y reducir fricciones en los pagos; en Colombia, el marco
Bre-b, lanzado a mediados de 2025, busca seguir el mismo camino.
Asimismo, las iniciativas de Open Finance estdn ampliando la
posibilidad de eleccion del consumidor, lo que facilita la
comparacion de productos y el cambio de proveedor con mayor
facilidad.

EnLatam, el auge de las fintech se sustenta en consumidores mobile-
first y poblaciones subatendidas. A la vez, los criptoactivos y
stablecoins surgen como alternativas para pagos transfronterizos y
remesas debido a su potencial de mas rapidez, menor costo y mayor
seguridad que canales tradicionales de remesas, aunque con
riesgos. En conjunto, estas innovaciones estan redefiniendo los
ecosistemas financieros y acelerando la inclusion financiera en la
region.

Riesgos y Oportunidades por Delante

El fuerte crecimiento regional también implica desafios, ya que el
aumento de las amenazas de ciberseguridad puede poner en
evidencia vulnerabilidades tanto en las fintech como en
proveedores externos. Ademds, cambios regulatorios abruptos
pueden afectar los modelos de negocio, especialmente a los de
menor tamano y monolinea. La estabilidad del modelo de negocio y
de los ingresos, junto con el fortalecimiento de los controles de
riesgo, también son factores clave para el segmento. En este
contexto, Fitch prevé mas Fusiones y Adquisiciones (FyA) por
competencia, presion de costos y escasez de capital en el sector.

Alavez, las oportunidades crecen con nuevas redes de pago, lo cual
abre espacio para diversificar ingresos y participaciéon de los
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Cuadro de puntuaciéon resumen de fintech en Latinoamérica por pais
Categorias Argentina Brasil Chile Colombia Meéxico Peru
Marco fintech Desarrollo limitado Marco integral, licencias Leyes y licencias Sin leyes ni licencias  Leyy licencias fintech Desarrollo
fintech dedicadas (2013 fintech especificas especificas. especificas (2018), limitado
y 2018) (2023), pero persisten Regulador proactivo, pero persisten
barreras de mercado  sandbox establecido. barreras de mercado
Regulacion  Marco de activos Marco establecido Marco especifico para  Iniciativas piloto en Iniciativas pilotoen  Abordado como parte Desarrollo
digitales para cripto, desarrollo proveedores de curso curso de leyes fintechmas  limitado

limitado de

servicios de activos

amplias (2018)

Innovacion

proveedores de digitales (2025)
servicios
Sistema de pagos Lared alin no esta Red establecida (2020), Lared ain no esta Red establecida Red establecida Lared aiin no esta
instantaneos establecida penetracion alta establecida (2025), penetracion  (2019), penetracién  establecida
(proyectado para moderada baja

2026)

Finanzas Abiertas
(Open Finance)

Implementacion
pendiente

Adopcién amplia; los
participantes

principales del mercado

estan obligados

Implementacion
retrasada; se estan
estableciendo las
normas

Adopcién limitada; se
espera participacion
obligatoria

Adopcién gradual, se
espera mayor
regulacion

Implementacion
pendiente

Monedas digitales de
bancos centrales

Fase inicial de
investigacion

Iniciativa suspendida,
pero no abandonada

Iniciativa piloto en
curso

Iniciativa piloto en
curso

Iniciativa piloto en
curso

Fase inicial de
investigacion

Criptoactivos
Stablecoins

Uso amplio

Uso amplio

Uso modesto

Uso modesto

Uso modesto

Uso modesto

Neobancos

Escala limitada debido
aun entorno operativo
desafiante

Los actores relevantes
son rentables; el
crecimiento sigue por

encima de la generacién

interna de capital

Escala limitada debido
auna alta penetracion
bancaria

Escalando
réapidamente, con
pérdidas

Escalando
réapidamente, con
pérdidas

Escalando
rapidamente, con
pérdidas

Banca como servicio
(Baas$)

Participacion limitada

Competencia elevada
que presiona la

Participacion limitada

Fuertes indicadores
de crecimiento, baja

Participacion limitada

Participacion
limitada

Tendencias rentabilidad penetracién bancaria
demercado —; - . 5 . . . .
Ciberseguridad Ciberataques Ciberataques Ciberataques Ciberataques Ciberataques Ciberataques
observados significativos recientes observados observados observados observados
Disponibilidad de Inversiones de nicho  Acceso histérico sélido. Enaumento, Actividad en Actividad en Inversiones de
capital Crecimiento de la especialmente en aumento, aumento, nicho
titulizacion demuestra  soluciones fintech y de especialmente en especialmente en
madurez. finanzas abiertas soluciones fintechy  soluciones fintechy
de finanzas abiertas  de finanzas abiertas
Elecciones No Si (octubre) No Si (mayo) No Si (abril)
presidenciales
Politica Mas desafiante Mas desafiante Menos desafiante Menos desafiante Menos desafiante Menos desafiante
Monetaria/Inflacién
Dinamicas Mayor incertidumbre Mayorincertidumbre  Mayor incertidumbre Mayor incertidumbre Mayor incertidumbre Mayor
Riesgos a Geopoliticas incertidumbre
vigilar Crecimiento de la No Si No No No No
titulizacion
Sensibilidad a Moderado Moderado, cambios Moderado Moderado Moderado Moderado
tensiones significativos recientes

generalizadas del
sector

Legislacion/ Regulacion Vigente/Alta Adopcion/Riesgo Bajo
Legislacion en Discusion/Participacion Regulatoria Activa/Adopcidon Moderada/Riesgo Moderado

Legislaciéon No Vigente/Sin Participaciéon Regulatoria/Adopcion Baja/Riesgo Alto
Fuente: Fitch Ratings, Bancos Centrales Locales

clientes. En Latam, el éxito fintech dependerd de equilibrar
innovacién con una gestion de riesgos robusta y claridad
regulatoria.

Reporte Especial | 20 febrero 2026

fitchratings.com 2



FitchRatings

Marco de Calificacion

Para determinar el enfoque de calificacion para las fintech, Fitch
considera el modelo de negocio de la entidad, la estructura de
fondeo, laregulacién aplicable y el grado de riesgo de balance. Fitch
clasifica a las fintech de Latam en seis categorias principales segin
sus productos, servicios y uso de balance, como se detallaen latabla
a continuacién. En funcion del modelo de negocio y de los riesgos
asumidos, las fintech podrian ser calificadas conforme a la
“Metodologia de Calificacion de Bancos”, “Metodologia de
Calificacion de Instituciones Financieras No Bancarias” o
“Metodologia de Calificacion de Finanzas Corporativas” de la
agencia.

Marcos Analiticos para Fintech de Latam
Modelo de Negocio Metodologia Tipicamente Aplicable?

Bancos (licencia bancaria)

Instituciones Financieras No Bancarias (IFNB) (sin
licencia bancaria o parte de un grupo de IFNB)

e Compaiias de financiamiento y arrendamiento—
alto uso de balance

Finanzas Corporativas (subsidiaria bancaria licenciada,

parte de un grupo corporativo)

Prestamistas IFNB

digitales e Compainias de financiamiento y arrendamiento —

alto uso de balance

Activos digitalesy IFNB
criptoactivos e Compainias de valores — corredoras
e Infraestructura de mercados financieros — casas
de cambio criptoactivos
Inversiones IFNB
e Firmas de valores — corredoras digitales
e Administradores de inversiones — gestores
digitales de patrimonio

Bancos digitales

Compafdias IFNB
tecnoldgicas de e Compaiias de financiamiento y arrendamiento —
infraestructura de proveedores de servicios financieros
mercado e Compaiias de valores — bajo uso de balance para
servicios fiduciarios

Finanzas Corporativas

e Proveedores de soluciones de software
Compaiiias de IFNB
pagos e Compaiias de financiamiento y arrendamiento:

bajo uso de balance para compafias con ingresos
basados en comisiones; alto uso de balance para
compafias con exposicion relevante a riesgo de
crédito Finanzas Corporativas

e Compaiias con bajo uso de balance o en las que
el crédito no es una operacion principal

2No se limita a los criterios enumerados; los criterios finales que se apliquen se
determinaran caso por caso para cada emisor.
Fuente: Fitch Ratings.

Los bancos, incluidos los bancos digitales y los grupos financieros que
cuentan con licencia y son supervisados por reguladores bancarios, y
que operan actividades similares a las bancarias, podrian ser
calificados bajo la “Metodologia de Calificacion de Bancos”. Los
bancos digitales que no estén regulados como banco o que no realicen
actividades similares a las bancarias podrian ser calificados bajo la
“Metodologia de Calificacién de IFNB”.

IFNB
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Las fintech que sean proveedores puros de software financiero o que
operen como una compafia de pagos estandar con riesgo de crédito
directo limitado podrian ser calificadas bajo la “Metodologia de
Calificacion de Finanzas Corporativas”.

En caso de que una fintech tenga un modelo de negocio hibrido que
ofrezca multiples productos y servicios, la entidad o el grupo podria
potencialmente ser calificado bajo una combinacién de criterios de
calificacién al considerar el modelo de negocio, marco regulatorio,
riesgo de balance, estructura de fondeo y la contribucion de ingresos
de los segmentos principales. Los criterios principales se
determinaran caso por caso, en funcién de las actividades
predominantes y los atributos de riesgo de la entidad, y estaran
guiados por los modelos de negocio tipicos descritos anteriormente.

Cuando se aplique la “Metodologia de Calificacion de IFNB” o la
“Metodologia de Calificacion de Bancos” a subsidiarias o joint
ventures, esto se reflejaria en el marco de soporte del accionista
utilizando el enfoque de “el mas alto”, mediante el cual, la calificacion
internacional de riesgo emisor (IDR; issuer default rating) se determina
como el mayor entre la evaluacion de soporte del accionistay el perfil
crediticio independiente.

La “Metodologia de Finanzas Corporativas” y la “Metodologia de
Vinculo de Calificacion entre Matriz y Subsidiaria” se aplicarian a
subsidiarias fintech o joint ventures que operen modelos de negocio de
pagos digitales o de proveedores de informacion y tecnologia.

Panorama Regulatorio

Avances Mixtos por Pais

Las empresas fintech de Latam pueden ser catalizadores para una
mayor penetracion crediticia y una menor concentracion bancaria,
la cual sigue elevada en las economias mas grandes de la region. Al
ofrecer una gama mas amplia de productos financieros de manera
mas eficiente y con menos friccion que los actores tradicionales, las
fintech estan intensificando la competencia y ampliando las
opciones para el consumidor.

Fitch considera que un sector financiero en rapido crecimiento y
evolucion debe estar respaldado por una regulacion adecuada. En
este contexto, los paises de Latam han avanzado de manera desigual
en el desarrollo de marcos regulatorios, con niveles distintos de
apertura a nuevos participantes y una diferente disposicion a
promover la innovacién y adoptar mejores practicas. En
consecuencia, si bien las oportunidades de la region han acelerado
las iniciativas digitales, la regulacién no siempre ha evolucionado al
mismo ritmo.

Regulacién Fintech en Latam

Regulacién Licencias

Pais Especifica Especificas Estado

Argentina — — —

Brasil No Si Implementada en 2013

Chile Si Si Promulgada en 2023, regulacion
adicional pendiente

Colombia No No Marco regulatorio en desarrollo

México  Si Si Implementado en 2018

Peru - - -
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Fuente: Fitch Ratings, Bancos Centrales Locales.

Brasil sigue siendo el referente regional, respaldado por una agenda
solida y de larga data a favor de la competencia, impulsada por el
Banco Central de Brasil (Bacen) a mediados de la década de 2010.
Esta estrategia se ha enfocado en fomentar nuevos participantes
mediante regulacion proporcional, promover la desintermediacion
para reducir costos y ampliar la inclusién financiera.

Aunque Brasil no ha promulgado una Unica ley fintech integral,
Bacen ha construido un marco regulatorio amplio al introducir
licencias a la medida para modelos distintos de negocio fintech,
incluyendo pagos, crédito y plataformas peer-to-peer. Innovaciones
como Pix y Open Finance se han convertido en pilares del
crecimiento fintech en Brasil, lo cual abre el camino para que varias
firmas emerjan como lideres en sus segmentos y se expandan por la
region.

Sin embargo, Fitch observa que, si bien las fintech han contribuido a
la democratizacién de los pagos, su penetracion crediticia sigue
siendo limitada —mas alld de tarjetas de crédito y préstamos
personales— debido a restricciones regulatorias y de mercado.
Ademas, las tasas de interés promedio para clientes siguen siendo
elevadas, y hasta el momento, hay evidencia limitada de que el
aumento de la competencia, la innovacién de productos y la rapida
adopcién de Open Finance se hayan traducido en menores costos de
endeudamiento para los clientes.

A diferencia de sus pares en otros paises de Latam, las fintech
brasilefias muestran un interés limitado en obtener licencias
bancarias plenas. En cambio, estan buscando cada vez mas licencias
de financieras a través de FyA, cambios de estatus legal o nuevas
solicitudes. Las financieras pueden acceder a una gama amplia de
fuentes de fondeo, incluyendo depdsitos, asi como inversionistas
minoristas e institucionales, lo que puede fortalecer la liquidez,
reducir los costos de fondeo y mitigar riesgos de refinanciamiento y
concentracion.

Otros paises de Latam parecen avanzar mas lentamente en el frente
regulatorio, lo que resulta en mercados fintech con menor
diversificacion de negocios y un impacto doméstico mas limitado.

México y Chile promulgaron leyes fintech especificas en 2018 y
2023, respectivamente, y establecieron licencias especificas para
nuevos participantes y un marco de supervision para el sector. Sin
embargo, Fitch observa que las fintech ain desempefan un papel
limitado en la penetracion crediticia en estos paises debido a
barreras persistentes de mercado. En México, estas incluyen el uso
elevado de efectivo (aproximadamente 80%) y la actividad de
crédito informal. Los costos altos de cumplimiento regulatorio
también restringen la capacidad de las fintech mexicanas para
diversificar su oferta de productos y operar como bancos digitales.
En Chile, una penetracién bancaria comparativamente alta frente al
promedio regional reduce el mercado direccionable para las fintech.

Aunque Colombia fue uno de los primeros paises de Latam en lanzar
un sandbox regulatorio fintech, el avance hacia una regulacion
integral y especifica para el sector ha sido limitado. Aun asi, la
Superintendencia Financiera se encuentra entre los reguladores
mas proactivos de la region en impulsar pagos inmediatos y Open
Finance, aprovechando la experiencia de Brasil.
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Pese a estos esfuerzos, el crecimiento de las fintech se ha
concentrado, en gran medida, en segmentos de nicho y de mayor
riesgo que estan desatendidos por los bancos. Adicionalmente, los
topes alas tasas de interés en productos de crédito han restringido
la oferta crediticia.

Pera y Argentina han mostrado menores avances, con reguladores
que aun debaten sobre proteccién de datos, reglas de pagos
digitales y la adopcion de Open Finance. Fitch sefala que los
problemas fiscales de Argentina en anos recientes, incluyendo una
alta dolarizacion y una baja penetracion crediticia en un contexto
prolongado de inflacion elevada, probablemente seguiran siendo
retos significativos en los proximos afos.

Cambios Inesperados Impactan la Estabilidad Fintech

Sibien las mejoras regulatorias destinadas a abordar fallas o riesgos
identificados por los supervisores son positivas para el mercado,
Fitch sefala que cambios abruptos por parte de distintos érganos
de gobierno y reguladores pueden tener impactos directos
relevantes en el desempefio del sector fintech, particularmente
para firmas mas pequefas y mono-linea.

Ejemplos recientes incluyen medidas en Brasil vinculadas a cambios
tributarios sobre productos de fondeo y una mayor carga impositiva
para fintech reguladas. Aunque estas medidas fueron revertidas en
2025, actualmente estdn bajo revision en el congreso.
Adicionalmente, nuevos requerimientos de capital e impuestos
sobre el fondeo podrian restringir el desarrollo del sector. El marco
Bre-b de Colombia contemplaba incorporar un impuesto de 1.5% a
todas las transferencias, pero finalmente fue rechazado. De haberse
adoptado, estas medidas habrian impactado severamente el
sistema de pagos digitales.

Marcos en Evolucién para Activos Digitales

Bacen (Brasil) ha creado un marco regulatorio integral para
proveedores de servicios de activos virtuales (PSAV, o firmas que
ofrecen intercambio de criptomonedas, custodia y servicios
relacionados con activos digitales), efectivo a partir de febrero de
2026. Si bien estas reglas se alinean con estandares globales y
refuerzan la integridad del mercado, Fitch sefiala que también
elevan los costos de cumplimiento, lo que podria impulsar la
consolidacion.

El marco contempla licenciamiento, requerimientos prudenciales y
limites de actividad; exige segregacion de custodia; establece
gobernanza minima; y prohibe combinar intermediacién y custodia
para reducir conflictos. Bancos y firmas de valores, junto con
brékeres de tipo de cambio (FX; foreign exchange), podran ofrecer
servicios de criptoactivos previa notificaciéon y certificacion. Las
salvaguardas operativas requeridas reconocen conceptos de
tecnologia de registro distribuido, incluyendo wallets hot, warm y
cold, smart contracts, stablecoins y proof of reserves.

El créditoy la captacion de depdsitos estan restringidos, incluyendo
un tope al endeudamiento de PSAV de 2.0x el capital regulatorio.
México aplica regulacién bajo su Ley Fintech que define activos
virtuales y establece limites estrictos para su uso por instituciones
reguladas, exigiendo autorizacion del banco central y controles
robustos de cumplimiento. Chile y Colombia avanzan con pilotos y
sandboxes; y “La Arenera” en Colombia ha probado integraciones
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caso de cambio-banco, aportando insumos para futuros estandares
de licenciamiento y practicas de supervision.

El entorno regulatorio fragmentado de Argentina, en medio de una
volatilidad macroecondmica persistente, ha estado bajo un mayor
escrutinio. Los reguladores han ampliado requerimientos de
reportey las autoridades tributarias han aclarado el tratamiento de
impuesto a la renta e impuesto al valor agregado (IVA), aunque
sigue pendiente una ley de criptoactivos unificada. En Perd, las
autoridades estan desarrollando normas enfocadas en prevencion
de lavado de dinero (PLD) y considerando un marco de
licenciamiento mas amplio.

Panorama de Innovacion y Digitalizacion

Sistemas de Pagos Inmediatos

El sistema Pix de Brasil impulsé la inclusiéon financiera, redujo la
friccidn en los pagos y acelerd la digitalizacion de estos en el pais.
Los voliumenes de transacciones y la penetracion de usuarios
continlan en aumento a medida que se introducen nuevas
funcionalidades, como pagos programados y débitos recurrentes.
Las proximas funcionalidades de crédito posicionan a Pix como una
plataforma para la innovacion continua en rieles de pago.

De manera similar, las fintech, los neobancos y las plataformas de
pagos digitales se estan expandiendo rapidamente en Argentina,
con mas de 80% de los argentinos utilizando billeteras virtuales. El
ecosistema esta madurando, mas alla de adopcion impulsada por la
crisis, haciaunaforma permanente de adoptar servicios financieros.

Estados de Pagos Inmediatos en Latam

Banco Nacional de

Importancia

Pais Sistémica Estatus Penetracion

Argentina  — - -

Brasil PIX Implementadoen Alta
noviembre de
2020

Chile — Lanzamiento —
previsto en 2026

Colombia Bre-b Implementadoen Bajaen aumento
octubre 2025

México CoDi Implementadaen Bajaenaumento
Septiembre 2019

Perd - - -

Fuente: Fitch Ratings, Bancos Centrales Locales.

El lanzamiento de Bre-b en Colombia demuestra la busqueda, por
parte de los reguladores y los participantes del mercado, de una
mayor interoperabilidad y de rieles estandarizados para replicar el
impulso de Brasil. En contraste, el ecosistema de Colombia se
encuentra en una etapa mas temprana, y los usuarios siguen
prefiriendo el efectivo como su método de pago principal.

En México, la adopcion inicial mas lenta de SPEl —un sistema de
liquidacion bruta en tiempo real operado por el Banco de México—

, evidencia una interoperabilidad limitada entre billeteras en una
etapa temprana, una experiencia de usuario inconsistente, la
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preferencia de los comercios por el efectivo y estructuras de
comisiones que no favorecen los pagos inmediatos de bajo valor.

Iniciativas como CoDi, lanzada en 2019 e integrada con SPEI, han
registrado un aumento gradual en la adopcién a pesar de la
adopcidn relativamente baja por parte de los clientes. Aun asi, las
transacciones en efectivo siguen siendo elevadas en México, ya que
los pagos inmediatos no han ganado popularidad generalizada.

Los pagos digitales se han vuelto muy populares en Chile,
favorecidos por un uso relativamente bajo del efectivo en el pais.
Estas plataformas también amplian la inclusion financiera al ofrecer
servicios a poblaciones no bancarizadas, incluido el microcrédito
basado en historiales de transacciones. El avance del comercio
electrénico y los pagos mediante cédigos QR esta transformando el
comportamiento del consumidor y empoderando a las pequeias
empresas.

Finanzas Abiertas (Open Finance)

El estado de las Open Finance o el intercambio autorizado de datos
financieros personales entre participantes del mercado financiero,
varia segln el pais. Sin embargo, dado que la mayoria de los
mercados de Latam comparten caracteristicas estructurales
similares (p. €j., baja penetracién del crédito, sectores bancarios
concentrados y grandes poblaciones desatendidas), las Open
Finance podrian aportar beneficios significativos a los clientes
finales al permitir la originacion basada en datos y ampliar el acceso
a productos financieros mas asequibles.

El sistema de Open Finance de Brasil se lanzé en 2021 y luego se
amplid en 2023 para incluir datos bancarios, de inversiones,
seguros y otros. Para 2024, los consentimientos activos de datos
superaron los 61 millones, un aumento de mas de 47% frente a
2023.

El enfoque de Brasil exigio6 la participacion temprana de los bancos
domésticos de importancia sistémica (D-SIB; domestic systemically
important bank), lo que generd una amplia cobertura, conjuntos de
datos profundos y rapidos efectos de red. Las altas tasas de interés,
una gran poblacién desatendida y un ecosistema fintech
competitivo aceleraron ain mas la adopcion, permitiendo a los
consumidores comparar, cambiar de proveedor y obtener
productos con mejores precios.

El sistema de Open Finance de México se basa en la Ley Fintech de
2018. Su avance ha sido mas gradual, el trabajo preparatorio se
centré en datos publicos/abiertos, y el intercambio seguro de datos
transaccionales alun requiere mayor regulacién. Hasta ahora, el
despliegue ha dependido de pilotos y acuerdos bilaterales. A 2025,
varias decenas de bancos y fintech habian habilitado API de datos
abiertos, mientras que los datos financieros mas amplios y el
intercambio transaccional completo ain se encontraban en una
etapa temprana. No obstante, se espera que las actualizaciones
regulatorias y las iniciativas del mercado amplien el alcance hacia
pagos y crédito.

Colombia establecié su marco de Open Finance entre 2021y 2022,
y lo complementé con un sandbox regulatorio. Hasta ahora, la
adopcién hasido limitada, lo que hallevado alas autoridades a pasar
de la participacién voluntaria a la inclusiéon obligatoria de las
instituciones financieras para impulsar el intercambio de datos y el
uso por parte de los consumidores. El Plan Nacional de Desarrollo
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incluye mandatos para fomentar la inclusiéon financiera, y los
reguladores estan consultando a los titulares, con un despliegue
previsto para 2026.

La Ley Fintech de Chile establecié las Open Finance en banca, pagos,
inversiones y seguros. Aunque se esperaba una implementacion
gradual de estas, recientemente se retrasé ain mas, sin un plazo
claro para su adopcién total. Este retraso podria resultar
beneficioso, ya que el regulador y supervisor de servicios
financieros de Chile esta aprovechando el periodo de preparaciéon
extendido para definir normas de ciberseguridad y proteccion de
datos, asi como una supervision escalonada, segun el volumen de
transacciones y el riesgo sistémico.

Argentina emitié el Decreto Ejecutivo N.° 353/2025 para sentar las
bases de las Open Finance; sin embargo, alin estan pendientes las
normas secundarias y los estadndares técnicos. En Pert, los
esfuerzos son incipientes, con pilotos limitados de privacidad de
datos y discusiones de politica publica. Por ello, todavia no se ha
formalizado una ley integral.

Estado de Finanzas Abiertas en Latam

Pais Regulacién Estatus

Argentina Decreto SFA (mayo de 2025)

Implementacién prevista hacia
fines de 2026

Brasil Resolucién del Banco Central  Totalmente implementado
400 (julio de 2024)
Chile Ley Fintech (2023); regulacion Implementacién postergada

CMF (julio de 2024)
Colombia Decreto 1297/2022; Circular

Despliegue parcial, pendiente

004/2024 de regulaciones adicionales
México Ley Fintech 2018 Despliegue parcial, pendiente
de regulaciones adicionales
Perd - -

Fuente: Fitch Ratings, Bancos Centrales Locales

Monedas Digitales de Bancos Centrales

La suspension anunciada recientemente de la moneda digital del
banco central (CBDC; Central Bank Digital Currency) de Bacen,
conocidacomo “Drex”, pone de relieve los desafios del regulador para
garantizar la privacidad de los datos y la seguridad de las
transacciones en una red publica de blockchain.

El regulador no parece haber abandonado por completo el proyecto,
lo que deja una oportunidad para que los participantes del mercado
propongan soluciones y arquitecturas alternativas, incluida la
tokenizacion privada de activos y contratos, asi como el uso de
stablecoins.

Aunque Chile y Colombia han avanzado a etapas piloto, sus
estrategias difieren. Chile lanzé una prueba de concepto de CBDC
mayorista en 2025 para liquidar activos tokenizados y mejorar la
infraestructura de pagos, enfatizando que esto no garantiza una
emision completa. Su CBDC minorista sigue en evaluacion. Mientras
tanto, Colombia participd en un piloto con participantes del mercado
en 2023 que concluyé en 2024. Si bien contindan los estudios
técnicos, la CBDC no es una prioridad a corto plazo.

En México y Argentina, las CBDC siguen en fase de investigacion.
México apunté inicialmente a un lanzamiento en 2024, luego lo
pospuso a 2025, y desde entonces se ha retrasado alin mas hasta,
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como minimo, finales de 2027 o el 1T28. Argentina ha comenzado a
redactar un marco legislativo, pero aun carece de una hoja de ruta
clara para un sandbox de CBDC. Peru se encuentra de manera similar
en una fase temprana de investigacion. Ninguno de estos tres paises
ha anunciado un cronograma concreto para avanzar de manera
significativa con el proyecto.

Stablecoins

Fitch observa un nimero creciente de empresas cripto nativas en
Latam que estan desarrollando soluciones transfronterizas, muchas
de ellas centradas en stablecoins. Estas podrian alterar de forma
significativa los pagos transfronterizos al abordar canales
heredados costosos, lentos y propensos al FX. Fitch considera que
la regulacion es clave para fomentar un desarrollo y una adopcién
saludables de las stablecoins.

Para consumidores, exportadores y pymes, las stablecoins ofrecen
capacidad de transaccion las 24 horas, los siete dias de |la semana;
con liquidacién en cuestiéon de minutos y, en general, menores
costos por transaccion, mejorando asi la experiencia del cliente y la
gestion de liquidez. Dada la dependencia de muchas economias de
Latam de las exportaciones de materia prima (commodities) y las
grandes entradas de remesas de comunidades de expatriados, Fitch
ve potencial para un fuerte crecimiento y una rdpida adopcién por
parte de los clientes para iniciativas de stablecoins.

Argentina es un ejemplo claro de esta dindmica. Incluso después de
que se flexibilizaran los controles cambiarios, stablecoins como
USDT y USDC siguen siendo ampliamente utilizadas porque
proporcionan un sustituto digital del délar estadounidense en un
entorno volatil. Los esfuerzos del gobierno por liberalizar el peso y
atraer inversiéon extranjera no han restablecido plenamente la
confianza; décadas de inflacién e inestabilidad han llevado a muchos
argentinos a considerar las stablecoins como herramientas centrales
para preservar valor y realizar transacciones.

El reconocimiento legal de los activos virtuales y el apoyo del
gobierno a las criptomonedas han reforzado este cambio. Como
resultado, las plataformas locales estdn reportando volimenes
récord de negociacion de stablecoins, y los patrones de uso estan
cada vez mas integrados en el comportamiento financiero del pais.

A pesar de su potencial, la adopcion de stablecoins conlleva
numerosos riesgos. Estos incluyen fragmentacion regulatoria entre
jurisdicciones, pérdida de paridad (de-pegging) y presiones de
liquidez durante episodios de estrés de mercado, vulnerabilidades
de ciberseguridad, protecciones limitadas al consumidor, posible
fuga de capitales si las stablecoins basadas en délares sustituyen
depdsitos en moneda local, y una menor capacidad del banco
central para controlar la transmision de la politica monetaria si la
adopcién escala de forma significativa.

Tendencias del Mercado

Expansion de los Neobancos en México, Colombia y Peru

Los neobancos se definen como instituciones financieras
exclusivamente digitales que operan sin sucursales fisicas y prestan
servicios bancarios integramente, a través de aplicaciones moviles
y plataformas web. En la actualidad, estan escalando rapidamente
en México, Colombia y Perq, y algunos actores estan alcanzando
una escala relevante tanto en base de clientes como en carteras de
crédito.
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Las estrategias de crédito se han centrado en ampliar la base de
clientes, dirigiéndose a clientes insuficientemente atendidos por los
bancos tradicionales, a personas sin una relacion bancaria previa o
a segmentos de menores ingresos que las entidades
tradicionalmente no han priorizado. Fitch sefala que la rapida
expansion conlleva desafios operativos para mantener la
disponibilidad de los sistemas, lo que podria generar riesgos
reputacionales, y también incrementa el riesgo de un deterioro
acelerado de las carteras que podria derivar en pérdidas
significativas.

La mayoria de las entidades se enfoca principalmente en construir
su base de clientes, con inversiones sustanciales para ampliar
servicios y productos orientados a fortalecer sus perfiles de
negocio. Muchas incluso estan registrando pérdidas mientras
atraviesan este proceso. También esta creciendo el interés entre los
actores por cambiar su estatus legal hacia modelos que permitan
captar depdsitos, junto con una regulacién mas estricta que incluye
diversos tipos de licencias bancarias.

El acceso a depodsitos puede reducir la dependencia de
financiamiento no garantizado, escaso y de costo alto, lo que
potencialmente acelera el camino hacia el punto de equilibrio y
refuerza la liquidez. Operar bajo un marco regulatorio mas riguroso
puede mejorar la transparencia y la reputacion, ademas de ampliar
el acceso a los mercados de capitales, apoyando asi un crecimiento
estable.

Sin embargo, estas transiciones implican riesgos de ejecucion. Los
costos regulatorios van mas alla del capital minimo y las provisiones
por pérdidas crediticias, e incluyen mejoras en gobernanza, gestion,
cumplimiento y estructuras operativas. Las entidades que ya han
alcanzado cierta escala estan mejor posicionadas para absorber
estos costos, mientras que las firmas no reguladas enfrentan
brechas mayores para cumplir con requisitos a nivel bancario.

Baa$S Gana Impulso en Colombia y se Consolida en Brasil

Banca como Servicio (BaaS; Banking as a service) es el proceso
mediante el cual las fintech licenciadas y, eventualmente, bancos,
proporcionan infraestructura bancaria regulada, servicios vy
capacidades de cumplimiento a otras fintech y participantes no
financieros del mercado, a través de API e integracion tecnolégica.
El panorama de BaaS en Colombia estd preparado para una
expansion robusta, respaldada por el crecimiento fintech y el
aumento de la demanda de banca y pagos habilitados por API. Estas
plataformas se estan aprovechando cada vez mas para casos de uso
de banca digital, mobile-first y centrados en pagos, acelerando las
finanzas integradas y mejorando la eficiencia transaccional tanto en
operaciones empresa a empresa (B2B; business-to-business) como
empresa a consumidor (B2C; business-to-consumer).

A medida que los pagos digitales en Colombia contintan
expandiéndose mas allad del dominio tradicional de las tarjetas de
crédito y el efectivo, estas integraciones amplian el acceso a
servicios financieros y agilizan las experiencias de usuario en
distintos sectores.

BaaS estd ganando traccion a medida que las regulaciones
emergentes para Open Finance y ecosistemas digitales (adn en
implementacion) buscan promover la inclusion financiera, la
interoperabilidad y la seguridad de la informacién mediante API
estandarizadas, una proteccion de datos mas sélida y marcos de
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cumplimiento mas claros. Al mismo tiempo, las fintech estan
capitalizando la penetracion bancaria comparativamente baja de
Colombia.

En Brasil, el creciente nimero de proveedores de servicios
financieros, incluido BaaS, junto con bajas barreras de entrada, ha
intensificado la competencia, presionando el crecimiento de
ingresos y los margenes del sector. Esto, a su vez, dificulta que
algunas compaiiias alcancen o mantengan el punto de equilibrio
financiero. Ademas, la fuerte dependencia de ciertas fintech
orientadas a servicios del ingreso por float —como los intereses
generados sobre recursos no utilizados de los clientes—, expone la
fragilidad de algunos modelos de negocio, lo que también podria
implicar riesgos reputacionales para el sector.

Fitch espera que el sector continle avanzando hacia una mayor
integracion vertical, con actores que construyen soluciones de
extremo a extremo que aborden una gama mas amplia de
necesidades de los clientes, incluido el proceso de originacién de
crédito, actividades fiduciarias y otros servicios. Esta estrategia busca
diversificar las fuentes de ingresos mediante el cross-sell a clientes,
reducir la dependencia de un solo producto y mejorar la retencion de
clientes.

Fitch también espera una presion continua sobre los margenes en
productos de pagos estandarizados y una competencia mas intensa
por parte de las entidades que estan escalando estrategias similares.

Entidades Cripto con Potencial de Crecimiento en Miiltiples
Segmentos

La expansion en curso de las companias cripto en Latam pone de
manifiesto el potencial percibido de la region. La adopcién mas
rapida de stablecoins, billeteras cripto y soluciones de remesas esta
siendo impulsada por el acceso limitado a servicios financieros
tradicionales, la alta inflacion, la volatilidad cambiaria y el costo
elevado de los productos convencionales.

Los productos complementarios relacionados con cripto también
estdn evolucionando rapidamente. Ejemplos incluyen Ia
tokenizacién de activos, inversiones e incluso iniciativas enfocadas
en operaciones de crédito.

Desde una perspectiva regulatoria, estas innovaciones aportan
beneficios, pero introducen complejidad. Las stablecoins
respaldadas por activos y la tokenizacién pueden mejorar la
eficiencia de pagos vy la liquidez de mercado; sin embargo, plantean
riesgos sistémicos como la pérdida de paridad (de-pegging), eventos
de rescate masivo y riesgo de concentracién. Los reguladores
deberan abordar el cumplimiento, la gestién de reservas y la
exigibilidad legal, al tiempo que establecen salvaguardas sélidas
para proteger a los consumidores y preservar la estabilidad
financiera.

Para las empresas cripto, estos productos ofrecen oportunidades
para ampliar los pagos transfronterizos, desbloquear activos
iliqguidos y ofrecer valores programables. No obstante, desde una
perspectiva de calificacion, las dreas clave a monitorear incluyen
una gobernanza sélida, motores de riesgo avanzados y un estricto
cumplimiento de regulaciones en evolucién. No gestionar
adecuadamente los riesgos tecnolégicos, operativos y de mercado
podria derivar en graves consecuencias reputacionales vy
financieras.

Reporte Especial | 20 febrero 2026

fitchratings.com 7



FitchRatings

Desafios de Ciberseguridad se Intensifican tras Ataques
Recientes

Ciberataques recientes y significativos en Brasil dirigidos a bancos
y fintech ponen de relieve los desafios del sector para salvaguardar
la privacidad de los datos y mantener estructuras operativas
centrales robustas y seguras.

Los ataques también subrayan vulnerabilidades derivadas de
proveedores de servicios terceros, que puedan ocasionar pérdidas
significativas y potencialmente afectar la reputacién y la viabilidad
de largo plazo de los modelos de negocio de las fintech. Este riesgo
reputacional es mas pronunciado para las fintech B2B, que por lo
general operan con mayores concentraciones y clientes mas
sofisticados.

Aunque las fintech invierten de forma sustancial en ciberseguridad,
sus defensas a menudo quedan por detrds de las de bancos mas
grandes, con mayores recursos y trayectorias operativas mas largas.
Ciberataques recientes han expuesto debilidades en algunos
startups, especialmente en aquellas que priorizan el crecimiento
acelerado por encima de la construccion de marcos resilientes de
riesgoy control.

Fitch considera esencial que los participantes del mercado
mantengan infraestructuras de ciberseguridad seguras, incluida
tecnologia robusta, controles sélidos de acceso de terceros y
controles estrictos de acceso interno. Las fintech también enfrentan
el desafio de asegurar la disponibilidad operativa de sistemas y
productos centrales en un contexto de crecimiento rapido y
exponencial, lo que requiere inversidon continua en resiliencia,
capacidad y monitoreo.

Los criterios de calificacion de Fitch no incorporan ciberataques u
otros eventos imprevistos (como desastres naturales) en las
calificaciones hasta que dichos riesgos se vuelvan explicitos y
cuantificables. Sin embargo, la agencia clasifica estas exposiciones
como riesgos no financieros y las refleja en el perfil de riesgo general
del emisor. Las consideraciones de riesgo cibernético incluyen la
cultura digital del emisor, el nivel de inversion en ciberseguridad, la
capacitacion de empleados y la transparencia con los clientes.

Capital Fintech en Latam

Aunque las Fintech de Latam continuaron atrayendo un interés
significativo de los inversionistas en 2024, la asignacion de capital
se desplazd entre paises y segmentos. Las dinamicas
intrarregionales apuntan a un ecosistema en maduracién, con
especializaciones sectoriales y preferencias de los inversionistas en
evolucion.

Brasil ha dominado histéricamente la inversion fintech en la region,
con frecuencia representando mas de la mitad de todas las rondas y
del capital desplegado. Su participacion en el financiamiento cayo a
46% del capital en 1525, desde mas de 50% en afos anteriores, lo
que indica madurez del ecosistema. Las fintech brasileiias lideres
han crecido, reduciendo asi la dependencia de rondas de capital, y
varias han alcanzado rentabilidad y accedido a mercados
internacionales de capitales. Ademas, el crecimiento del crédito
privado doméstico, en particular a través de fondos de titulizacién,
también ha respaldado la expansion fintech en los Gltimos afios.

Otros mercados de Latam ganaron impulso en 1525. México registrd
un crecimiento sélido impulsado por rondas de gran tamano en
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plataformas de pagos y crédito. Colombia y Chile mostraron mayor
actividad en fintech B2B y soluciones de finanzas abiertas. Por su
parte, Argentina y Perli atrajeron inversiones de nicho,
particularmente en finanzas embebidas y billeteras digitales.

Fitch sefala que las dindmicas mencionadas anteriormente ponen
de manifiesto una tendencia regional mas amplia: los inversionistas
se estan diversificando mas alla de Brasil, buscando oportunidades
en etapas tempranas en ecosistemas emergentes, mientras que los
actores establecidos se consolidan en mercados maduros.

Futuras IPO de fintech Dependen de la Estabilizaciony
Madurez del Mercado

Fitch considera que la proxima ventana para las initial public offering
(IPO) de fintech dependerda de un contexto internacional de
mercado mas favorable, con menor incertidumbre, tasas e inflacion
mas bajas, y fintech con modelos de negocio mas maduros con
resultados consistentes y resilientes.

Muchas fintech consideran una IPO como un paso natural en la
evolucion de su negocio, dada su dependencia en etapas tempranas
del venture capital y el capital privado. Sus inversionistas suelen
buscar salidas dentro de plazos definidos, a menudo incluyendo la
posibilidad de una IPO.

Fitch espera que la mayoria de las IPO relacionadas con fintech
coticen en el exterior, con el objetivo de compararse con pares
globales y ampliar su base de inversionistas internacionales.

Riesgos a Monitorear en 2026

Préximos Ciclos Electorales en Brasil, Colombia y Per

Los ciclos electorales presidenciales de 2026 en Peru (abril),
Colombia (mayo) y Brasil (octubre) podrian aumentar la
incertidumbrey la polarizacién, afectando la direccién de la politica
y el sentimiento de los inversionistas, acorde con transiciones
recientes en Chile y Colombia.

Fitch prevé una ventana de emisién mas estrecha antes de las
elecciones y mayor volatilidad cambiaria, lo que podria encarecer el
financiamiento y dificultar el refinanciamiento, especialmente en
paises dependientes de capital externo.

Creciente Dependencia de la Titulizacién en Brasil

El uso de titulizaciones (FIDC) por fintech brasilefias ha crecido,
impulsado por la buisqueda de mayor rendimiento y el giro de
inversionistas de las acciones arenta fija ante las altas tasas locales.

Aunque este financiamiento puede apoyar el crecimiento, el
refinanciamiento y el calce de plazos, también aumenta la
sensibilidad al mercado vy, si se gestiona mal, eleva los riesgos de
liquidez y refinanciamiento de las fintech.

Los riesgos clave son cambios en el apetito inversionista por ajustes
regulatorios y, especialmente, el refinanciamiento. Aunque las
titulizaciones incluyen detonantes y refuerzos (coberturas,
subordinacién y covenants), Fitch considera que en un estrés por
deterioro del fondo o problemas de gobernanza la aversién al riesgo
podria subir abruptamente, ampliando spreads y restringiendo el
financiamiento, sobre todo para emisores mas débiles.
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Vulnerabilidades Intersectoriales Desencadenadas por
Estrés en Fintech

Fitch cree que el estrés en una fintech podria contagiar al mercado y
generar vulnerabilidades intersectoriales. En Brasil, incidentes
cibernéticos recientes evidencian riesgos operativos y de terceros y
han acelerado la respuesta regulatoria para proteger acceso de los
clientes e integridad de los datos. Esto aumenta las dudas sobre la
preparacion de las fintech para proteger fondos y datos de clientes.

Las liquidaciones recientes de bancos y de una fintech en Brasil
muestran cuadn rapido puede deteriorarse la confianza,
endureciendo el financiamiento mayorista, aumentando los
rescates en fondos expuestos a activos originados por fintech y
poniendo a prueba la capacidad de los fondos locales de seguro de
depdsitos para absorber pérdidas.

Fitch considera que estos eventos llevaron a los reguladores a
ajustar rapidamente las reglas —cerrando brechas y, en algunos
casos, limitando el crecimiento—, para contener el riesgo sistémico
y restablecer la confianza del mercado y la integridad del sistema
financiero.

Cambios de Politica Monetaria en un Contexto de
Dinamicas Inflacionarias atn Inciertas

La mayoria de las economias de Latam empezd a recortar tasas en
2025 tras la inflacién resiliente desde inicios de 2022. Brasil fue la
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excepcion: la persistencia de la inflacion subyacente llevo a Bacen a
subirlas y mantenerlas en niveles récord, con un recorte moderado
y gradual esperado desde el 1T26.

La dependencia de commodities y la volatilidad cambiaria pueden
alterar rapido las expectativas de inflacion, limitando nuevos
recortes de tasas. Con politicas divergentes, las curvas locales de
rendimientos podrian hacer reprecio (repricing) con mas frecuencia,
elevando la incertidumbre de costos de fondeo y reduciendo las
ventanas de emision, sobre todo para plazos largos y fintech
pequenas.

Factores de Riesgo Global que Podrian Modificar
Estrategias

La escalada de disputas arancelarias y el riesgo de una guerra
comercial mas amplia pueden reducir las expectativas de
crecimiento y aumentar la incertidumbre inflacionaria, afiadiendo
presion a la dependencia continua de las fintech del capital externo
para sostener sus operaciones.

La incertidumbre en torno a objetivos de politica de largo plazoy a
los alineamientos estratégicos también podria reducir el apetito de
los inversionistas, estrechar las ventanas de mercado e incrementar
los riesgos de ejecucion para los emisores.
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Apéndice Il — Compendio de Regulacion Fintech en Latinoamérica
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Tipo de
Regulacion Argentina Brasil Chile Colombia Meéxico Peru
Ley del Sector N.A. N.A. Ley 21.521 Decreto 1234 (2020) Ley para Regular las N.A.
(2023) — “La Arenera” Instituciones de
“Ley Tecnologia Financiera
Fintech” (2018) — “Ley Fintech”
Licencias Nuevas Ley 27.349(2024) BCB 81 (2021) — Instituicoes N.A. Decreto 1491 (2015) “Ley Fintech” — N.A.
— Financiamiento de Pagamento (IP) — Soecidades Instituciones de Fondos
Colectivo Resolucao 4.656 y 4657 Especializadas en de Pago Electrénico
(2018),5050 (2022) — Depositos y Pagos (IFPE), Instituciones de
Sociedade de Credito Direto Electronicos) Financiamiento Colectivo
(SCD) y Sociedade de (IFC)
Emprestimos entre Pessoas
(SEP)
Pagos N.A. BCB 1(2020) N.A. Ley 2294 (2023) Circular 14 (2017) N.A.
Instantaneos Circular 1(2022)
Circular 2 (2025)
Finanzas Abiertas Decreto 353 Resolucao Conjunta 1 (2020), “Ley Decreto 1297 (2022), “Ley Fintech” (2018) N.A.
(Open Finance) (2025) BCB 32(2020),206 (2022)y  Fintech” Circulares Externas 4
295(2023) (2023) (2024)y 9 (2025)
Requerimientos N.A. BCB 80(2021), 197 (2022), “Ley Ley 1735 (2014), “Ley Fintech” (2018) N.A.
de Capital 201 (2022),304,339(2023), Fintech” Decreto 1491 (2015)
Especificos 436(2024),477 y 517 (2025), (2023),NCG y Decreto 1234
Resolucao 4.553 y 4606 502 (2024) (2020)
(2017),4995 & 4958 (2021),
5049 (2022), Resolucdo
Conjunta 14 (2025)
Crypto/Activos  Resolucion BCB 519,520y 521(2025), “Ley N.A. “Ley Fintech” (2018) Solo para
Digitales General 1.058 Resolucao 498 (2025), 547 Fintech” Circular 4 (2019) Conocimiento del
(2025), Ley 27.739) (2026) (2023),NCG Clientey PLD —
(2024) 502 (2024) SBS 02648 (2024)

PLD - Prevencién de Lavado de Dinero. N.A. - No aplica.
Fuente: Fitch Ratings, Bancos Centrales Locales.
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Apéndice Il — Fintech con Calificaciones Publicas Latinoamérica (Instituciones Financieras

No Bancarias)

Emisor Pais Modelo de Negocio Calificacion Nacional Perspectiva

BancoSeguro S.A. (PagBank) Brasil Prestamista Minoristay Mayoristay AAA(bra) Estable
Adquirencia (Acquiring)

Mercado Credito - Sociedade de Credito, Brasil Prestamista Minoristay Mayorista AAA(bra) Estable

Financiamento e Investimento S.A.

Mercado Pago Instituicao de Pagamento Ltda. Brasil Prestamista Mayorista— Adquirencia AAA(bra) Estable

QI Participacoes S.A. (Ql Tech) Brasil Proveedor de Servicios Financieros — AA-(bra) Positiva
Baa$ (Banca como Servicio)

QI Sociedade de Credito Direto S.A. (Ql Tech) Brasil Proveedor de Servicios Financieros — AA-(bra) Positiva
Baa$S (Banca como Servicio)

CloudWalk Instituicao de Pagamento e Brasil Prestamista Mayorista— Adquirencia AA-(bra) Positiva

Servicos Ltda (CloudWalk)

CloudWalk Financeira S.A. - Credito, Brasil Prestamista Mayorista— Adquirencia AA-(bra) Positiva

Financiamento e Investimento S.A.

Vertera Holding S.A. (Vortex) Brasil Proveedor de Servicios Financieros — A+(bra) Positiva
Servicios Fiduciarios

Efi S.A. - Instituicao de Pagamento Brasil Banco Digital — Pymes A(bra) Estable

Stark Bank S.A. Instituicao de Pagamento Brasil Banco Digital — Pymes A-(bra) Positiva

Delcred Sociedade de Credito Direto S.A. Brasil Proveedor de Servicios Financieros — BBB(bra) Estable
BaaS (Banca como Servicio)

Qista S.A. - Credito, Financiamento e Brasil Prestamista de Consumo BBB(bra) Estable

Investimento

Fuente: Fitch Ratings
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