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Resumen: Este articulo esboza parte de la evolucion reciente de las
innovaciones FinTech, nombre con el que se conoce a los desarrollos
financieros facilitados por la tecnologia. En particular, analiza como
estas innovaciones pueden afectar la provision de servicios financie-
ros en economias en desarrollo y el rol de los bancos centrales como
agentes reguladores o salvaguardadores de la estabilidad financiera.
Dado que una parte significativa de la poblacion en paises de bajos
ingresos aun carece de acceso a servicios formales de instituciones fi-
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nancieras, las innovaciones FinTech pueden suplir esos vacios y tener
un impacto positivo. Sin embargo, la innovacion financiera también
puede afectar la transmision de la politica monetaria, cambiando el rol
de los agregados monetarios y el sistema bancario, con riesgos para
la estabilidad financiera. Las FinTech, ademads, pueden competir con
proveedores financieros tradicionales en 4reas como los sistemas de
pago, el comercio, la custodia, la administracion de activos y la inter-
mediacion de préstamos. Asi es como la regulacion y la formulacion
de politicas publicas deben adaptarse a los desafios planteados por las
tecnologias modernas y asegurar, a la vez, que éstas no se transformen
en barreras a posibles innovaciones.

PaLABRAS cLAVE: FinTech, innovacion, inclusion financiera, banco central.
RecBIDO: octubre 2017; ACEPTADO: noviembre 2017.

FINTECH AND CENTRAL BANKING AT A CROSSROADS

ABSTRACT: This document outlines part of the recent evolution in
FinTech —technologically-enabled innovation in financial services.
In particular, it looks at how it can impact the provision of financial
services in developing economies and the role of central banks as
regulators or backstops for financial stability. A significant part of
the population in lower-income countries still lacks access to formal
services from financial institutions, and FinTech can fill in these gaps
and have a positive impact. Nonetheless, financial innovation can
affect the transmission of monetary policy by changing the role of
money aggregates and the banking system, and it may pose risks for
financial stability. FinTech may also compete with traditional finan-
cial providers in areas such as payment systems, trading, custody,
asset management, and loan intermediation. Regulations and policy
making will need to adapt themselves to overcome the challenges
posed by modern technologies, and to ensure that they do not be-
come a bottleneck to possible innovations.
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1. INTRODUCCION

L os servicios financieros son esenciales en nuestras vidas y nuestra
economia. De hecho, los registros historicos indican que la legisla-
cion econdmica, el arbitraje de préstamos, tenencia de libros y la conta-
bilidad figuran entre los roles mas antiguos de la gestion gubernamental
(Kramer 1956; Allen y Yago 2010). Los bancos, las compatfiias de segu-
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ros, los mercados de valores, las transferencias de ahorros a empresas
productivas tienen como funcion compartir los riesgos. Esto permite a
los duefios de activos beneficiarse del crecimiento econémico general
y de la inclusion financiera, al mismo tiempo que limita su exposicion
individual a eventuales riesgos, como crisis que afecten los negocios,
el empleo, la riqueza y la salud. Por ultimo, los flujos financieros re-
presentan la forma en que se mueven los capitales desde los paises mas
ricos hacia las economias de menores ingresos en busca de mayores
inversiones y desarrollo.

El objetivo de este articulo es analizar el potencial de las inno-
vaciones financieras facilitadas por la tecnologia, en adelante deno-
minadas FinTech,' para cambiar la prestacion de servicios financieros
en el futuro, y, en particular, reflexionar sobre como pueden afectar el
rol de la banca central en las economias en desarrollo. Como se vera
mas adelante, las innovaciones FinTech se refieren a un amplio campo
de productos y servicios, considerando desde las criptomonedas a los
mecanismos de financiamiento colectivo (crowdfunding), pasando por
préstamos persona a persona (P2P lending) y la inteligencia artificial,
hasta la regulacion que estas innovaciones conllevan.

En primer lugar, presentamos un panorama de las principales carac-
teristicas de los bancos centrales y su relacion con el sector financiero,
incluida la transmisién de la politica monetaria. Luego, identificamos
cudles caracteristicas del desarrollo de FinTech pueden tener una ma-
yor influencia sobre los bancos centrales, la estabilidad financiera y la
profundizacion financiera. Por ultimo, destacamos algunos dilemas que
enfrentan los bancos centrales y los reguladores al operar con FinTech
en los paises emergentes y su rol incipiente en la economia chilena.

2. COMO UN BANCO CENTRAL ENFRENTA EL MUNDO

Los bancos centrales son actores fundamentales del sistema fi-
nanciero. Cumplen funciones de enorme relevancia en el ambito de la
regulacion, la supervision, el manejo de la liquidez y como prestamistas

! El Financial Stability Board (FSB 2017) concibe “FinTech” como las innova-
ciones en servicios financieros facilitadas por la tecnologia que podrian traducirse en
nuevos modelos de negocios, aplicaciones, procesos o productos, con un efecto mate-
rial asociado en la prestacion de servicios financieros. El nombre viene de la union de
las primeras silabas de las palabras finance y technology.
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de ultima instancia (LOLR, por su nombre en inglés: lenders of last re-
sort). Sin embargo, los bancos centrales son aun actores relativamente
recientes. En efecto, mas del 90 por ciento de los bancos centrales en
el mundo fueron fundados en el siglo XX (Bank for International Set-
tlements [BIS] 2009). Practicamente todos sefialan como sus objetivos
principales la estabilidad de precios y la estabilidad financiera. De he-
cho, la mayoria cita como su principal mandato la estabilidad de precios
y mas de 80 bancos centrales alrededor del mundo tienen metas explici-
tas de inflacion. A pesar de que menos de un quinto de los bancos cen-
trales tienen un mandato explicito en materia de estabilidad financiera,
mas del 90 por ciento consideran que tienen una responsabilidad total o
parcial respecto de la politica de estabilidad financiera y su supervision
(BIS 2009). Esto incluye a todos los bancos centrales de los paises inte-
grantes de la Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econd-
micos (OCDE) y de la zona euro (Oosterloo y De Haan 2004).

Dependiendo de si es o no una responsabilidad compartida con
otras autoridades, las labores relacionadas con la estabilidad financiera
emprendidas por los bancos centrales pueden incluir “regulacién ban-
caria y supervision bancaria, seguros sobre los depodsitos, provision de
redes de seguridad a través de asistencia de fondos de liquidez de emer-
gencia, prestacion de servicios honestos de corretaje e involucramiento
en el sistema de pagos en general” (BIS 2009). En muchos paises, tanto
los bancos como los intermediarios financieros no bancarios pueden es-
tar regulados por otras autoridades que son auténomas del banco central
(King 2016; Raddatz y Vergara 2016). Considerando el rol creciente de
las regulaciones macroprudenciales de los bancos y de los intermedia-
rios financieros no bancarios en la transmision de la politica monetaria
(IMF 2016) y el acceso al crédito por parte de las empresas y los con-
sumidores (Raddatz y Vergara 2016), es probable que el crecimiento de
las FinTech potencie la relevancia de la coordinacion del banco central
con otros reguladores financieros.

Para lograr la doble meta de estabilidad monetaria y estabilidad
financiera, los bancos centrales aplican una politica monetaria y regula-
ciones macrofinancieras en materia, por ejemplo, de liquidez, reservas
y requerimientos de capital (Stein 2012), que operan a través del siste-
ma financiero, en particular a través de los bancos y los intermediarios
financieros que proveen liquidez e instrumentos semejantes al dinero
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para todo tipo de actividades (Woodford 2010; Stein 2012). La transmi-
sion de la politica monetaria puede amplificarse por su impacto sobre el
crédito a través de dos canales que afectan la prima de financiamiento
exterior: el canal de los balances y el de los préstamos bancarios (Ber-
nanke y Gertler 1995).

El canal de hoja de balance —es decir, el efecto financiero de la
politica monetaria en las cuentas de balance de las empresas— pone
el acento en el impacto de la politica monetaria en el valor neto de los
deudores, su solvencia crediticia y garantias, mientras que el canal de
los préstamos bancarios se centra especificamente en la transformacion
de los depdsitos y las reservas en préstamos. El canal de préstamos
bancarios —cuya base estd en que la politica monetaria opera funda-
mentalmente mediante el volumen de crédito bancario— es usualmente
menos relevante para la mayoria de los ciclos de negocios, pero su rol
se ve muy potenciado durante las crisis financieras en las que los ban-
cos enfrentan la escasez de fondos (Bernanke y Gertler 1995; Woodford
2010).

La reciente crisis financiera global ha puesto en evidencia la im-
portancia del canal de préstamos bancarios por la dependencia de mu-
chos deudores respecto del crédito bancario (las relaciones crediticias
no pueden remplazarse ficilmente durante una crisis) y debido a que los
intermediarios financieros juegan un rol relevante en determinar la ofer-
ta agregada de dinero (Woodford 2010). La evidencia empirica reciente
muestra la importancia del canal de préstamos bancarios en Europa y
en los Estados Unidos (Altunbas et al. 2010; 2014; Delis et al. 2017).
A medida que la intermediacion financiera se vuelve mas sofisticada y
los deudores colocan activos mas diversos como garantias, es probable
que la importancia del canal de los balances también siga creciendo con
el tiempo (Boivin et al. 2011). Por tltimo, la politica monetaria tiene un
impacto sobre las percepciones de riesgo, la incertidumbre y la prima
de riesgo (Bekaert et al. 2013), lo que ha incrementado la importancia
del canal de balances y de la toma de riesgo en la economia (Disyatat
2011; Delis et al. 2017).

Entonces, el riesgo es una preocupacion medular de un banco
central. Este puede provenir de diferentes fuentes: crisis externas; per-
cepciones erroneas acerca del panorama macroecondémico que llevan a
decisiones de politica incorrecta; cambios en el comportamiento de los
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bancos que pueden afectar la transmision de la politica monetaria a las
tasas de mercado; exceso o escasez de liquidez en el sector bancario; in-
solvencia bancaria; disrupciones en el flujo de fondos a nivel interban-
cario o minorista; y, por ultimo, situaciones que afecten la confianza.

Asi, aun cuando los productos financieros basados en la tecnologia
pueden potencialmente mejorar la calidad y velocidad de los servicios
financieros al publico o reducir su costo, un banco central tendera a en-
focarse en como pueden influir sobre los riesgos que enfrentan, ya sea
para reducirlos o aumentarlos.

3. EL SECTOR FINANCIERO, LA BANCA CENTRAL
Y EL DESARROLLO ECONOMICO

El desarrollo esta estrechamente asociado al desarrollo financiero,
tanto de manera historica como comparada entre los paises (Levine
2005; 2017). Los servicios financieros canalizan los ahorros internos y
externos hacia la inversion, apoyan los proyectos de las personas y de
las empresas, amortiguan los riesgos y reducen los costos de transac-
cioén de los intercambios econdmicos. Asi como las economias avan-
zadas se caracterizan por contar con mercados financieros amplios y
profundos, las finanzas en los paises en desarrollo son usualmente frag-
mentadas, inestables y costosas (véase el grafico 1).

En los paises de medianos y bajos ingresos, el porcentaje de la po-
blacion que dispone de algun tipo de cuenta en una institucion financie-
ra regulada equivale al 37 y 20 por ciento, respectivamente, lo que esta
muy por debajo de las tasas en los paises de la OCDE y en los paises de
altos ingresos, que giran alrededor del 90 por ciento. El uso de tarjetas
de débito y crédito bancario y los ahorros formales siguen un patrén si-
milar (véase el grafico 2).

Una medida de la importancia de la intermediacién financiera en
la economia es la relacion entre la base monetaria y las reservas, rela-
cion que es mucho mas grande en centros financieros como Australia y
los Estados Unidos si se compara con economias en desarrollo (véase
el grafico 3.A). Del mismo modo, los seguros de vida y otros seguros
estan mucho menos extendidos en los mercados emergentes que en los
paises desarrollados (véase el grafico 3.B)
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Gréfico 1. INDICE DE DESARROLLO FINANCIERO POR NIVEL DE INGRESO
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Gréfico 2. COMPARACION INTERNACIONAL Y COBERTURA DE LOS SERVICIOS
BANCARIOS (2014)*
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Grafico 3.

A. RELACION ENTRE BASE MONETARIA Y RESERVAS TOTALES (2015)
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Fuentes: Banco Mundial y OCDE.

La fortaleza financiera de los paises desarrollados no los libro de la
crisis financiera global de 2008-2009 (Woodford 2010). Sin embargo,
los paises en desarrollo estan expuestos a crisis alin mas severas. Por
ejemplo, América Latina ha registrado 15 de las 25 peores crisis finan-
cieras de la historia (Reinhart y Rogoff 2014).

El desarrollo financiero prolongado genera dificultades significativas
para el manejo de precios y la estabilidad financiera, dos objetivos claves
de los bancos centrales. Las restricciones en la liquidez y el crédito im-
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piden que los precios relativos resuelvan los desequilibrios, aumentando
el impacto de las crisis sobre el empleo, la produccion y el consumo. La
intermediacion ineficiente en los ahorros reduce el retorno de la inversion
real y genera incentivos a la especulacion y la biisqueda de ingresos por
renta. Los mercados de capital superficiales no son capaces de cubrir los
riesgos de mercado, en particular el tipo de cambio y los riesgos asocia-
dos a la madurez, y promueven una excesiva concentracion.

Los servicios financieros subdesarrollados también contribuyen a
la informalidad econdémica (Téamola 2014), lo que representa un gran
obstaculo para que las economias emergentes crezcan en forma mas
inclusiva. Asi, mientras los bancos centrales normalmente tienden a en-
focarse en la estabilidad de precios, un sistema financiero mas eficiente
e inclusivo tiende a facilitar el manejo del ciclo de negocios (Woodford
2010), a la vez que potencia el desarrollo, el crecimiento economico de
largo plazo, reduce la pobreza y la inequidad (Levine 2017).

4. ;QUE CAMBIOS PUEDEN APORTAR LAS FINTECH?

4.1. El rango de actividades FinTech:
contribuciones y riesgos potenciales

Los bancos centrales y los bancos comerciales estan estrechamente
vinculados porque la oferta de dinero es generada a través de las acti-
vidades de préstamo de dinero de los bancos y no directamente por el
banco central. La transformacion de madurez y la actividad bancaria
fraccionada son la base para que los bancos comerciales puedan brindar
una amplia gama de servicios interrelacionados. En cambio, las Fin-
Tech refieren a “transacciones financieras facilitadas por la tecnologia
que pueden traducirse en nuevos modelos de negocios, aplicaciones,
procesos o productos con un efecto material asociado en la prestacion
de servicios financieros” (FSB 2017).

Bajo esta definicion, el espectro de actividades que pueden ser re-
feridas como FinTech es muy amplio. Mas atin, productos o servicios
que son hoy de uso comun podrian haber sido considerados FinTech en
el pasado; entre ellos, los billetes, cheques, tarjetas de crédito, cajeros
automaticos y transferencias electronicas. Sin embargo, la mayor dispo-
nibilidad de datos y los avances en materia de programacion, encripta-
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cion y dispositivos méviles tienen el potencial de desagregar “funciones
bancarias claves”, como los pagos, la transformacion de la madurez y la
asignacion de capital (Banque de France 2016; He et al. 2016; Ketterer y
Andrade 2016), y favorecer una mayor competencia para las infraestruc-
turas del mercado financiero, como los custodios y las contrapartes, cam-
biando asi la arquitectura sobre la que se sustentan los bancos centrales.

Para comprender el impacto potencial de las FinTech sobre la
banca central, resulta util identificar dimensiones especificas de las in-
novaciones FinTech, cuyos efectos sobre la politica monetaria y la esta-
bilidad financiera pueden ser evaluados caso a caso (véase el cuadro 1).

De esta forma, las innovaciones FinTech pueden implicar varios
beneficios para la estabilidad financiera. El financiamiento colectivo y
la intermediacion entre pares (P2P)? pueden reducir el riesgo sistémico,
en la medida que no implican la creacion de dinero a través del me-
canismo convencional de transformacion de madurez y multiplicador
monetario® de los bancos. A pesar de que esto puede limitar en forma
significativa la escala en la que se desarrollan las operaciones, consti-
tuye una alternativa asequible para las empresas que no cuentan con el
respaldo de instituciones financieras convencionales. Las herramientas
FinTech de apoyo al mercado también contribuyen a la estabilidad fi-
nanciera, en la medida en que pueden generar mayor informacion para
evaluar el riesgo crediticio y mitigarlo a través de contratos, garantias y
avales eficientes. La inteligencia artificial (IA) puede acelerar los asun-
tos legales y de auditoria mas rutinarios, permitiendo que los agentes
puedan lidiar con los riesgos mas inesperados (Brennan et al. 2017). La
IA puede también tener un impacto similar sobre la industria legal, al
permitir preaprobaciones automatizadas de contratos y una prediccion
mas exacta de los riesgos derivados de las decisiones de los tribunales y
de los conflictos legales con terceros (Deloitte 2016).

% Un servicio entre pares (P2P) es una plataforma descentralizada en la cual
dos individuos interactiian de manera directa sin la intermediacion de terceros. El
comprador y el vendedor transan directamente a través de los servicios P2P. Algu-
nos servicios P2P no implican una transaccion econdémica, como comprar y vender,
sino que retnen individuos en torno a proyectos comunes, informacion compartida
0 para comunicarse sin intermediarios.

3 Esto es, la creacién de dinero por parte de los bancos a partir de una cantidad
inicial menor. Esta cantidad inicial se multiplica gracias a que los bancos estan obli-
gados a mantener solo una fraccion del total de dinero como reservas.
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Cuadro 1. DIMENSIONES DE FINTECH Y SU DESARROLLO

Actividad Innovacién en el producto Contribucién potencial
Pagos, Pagos moviles, billeteras  Manejo de numerosas transacciones

transferencias, digitales, divisas con costos operacionales mds

aclaraciones y digitales y contabilidades  bajos. Menores requerimientos de
liguidaciones distribuidas garantias

Obtencion y Financiamiento colectivo, Las FinTech aun representan una
concesion de plataformas digitalesde  pequena porcion del crédito total,
préstamos; préstamos P2P. Mayor pero estd creciendo rdpidamente
intermediacion uso de grandes bases de  en algunos paises (véase CGFSy
financiera datos para calificaciéon de  FSB 2017). Una mejor evaluacion

crédito. de riesgo puede abrir acceso a

segmentos de mercado no cubiertos
en la actualidad.

Manejo de riesgos Companias de seguro Mejoras en el marketing, la
FinTech: InsurTech. distribucion, suscripcion, valoracion
Contabilidades del riesgo y resolucién de
distribuidas: registro de reclamaciones.

garantias y avales en
transacciones.

Apoyo al mercado  Verificacion de identidad,  Registros mds expeditos y exactos.
computacion en “la nube”,  Menores costos burocrdticos y de
activos digitales y notarios custodia. Encriptacién de datos

en linea. sensibles.

Manejo de Plataformas de comercio  La asesoria automatizada puede

inversiones electroénico, asistentes complementar a los asistentes
robéticos, contratos humanos, aumentando el valor de

inteligentes. las inversiones.

Auditoriay Revisiones mediante Las auditorias con inteligencia
aspectos legales inteligencia artificial, artificial permiten revisar grandes

consejeria legal volumenes de documentos para

automatizada. detectar eventuales errores. Los

algoritmos pueden preaprobar
los contratos y predecir decisiones
legales basadas en documentos
anteriores.

Apoyo al cliente Inteligencia artificial, Los asistentes inteligentes pueden
asistentes inteligentes. ayudar a los clientes a comprender
errores pasados y riesgos futuros de
sus finanzas.

Fuente: Elaboracion de los autores.
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En la misma linea, las FinTech pueden contribuir al desarrollo
financiero de los paises emergentes en varios aspectos: i) acceso uni-
versal a los servicios financieros por parte de los consumidores y las
pequefias y medianas empresas; ii) mayor seguridad en las remesas
y transacciones entre los sectores vulnerables (personas con menores
ingresos, migrantes, habitantes de las dreas rurales); iii) mayor compe-
tencia y menor concentracion del sector financiero, y iv) reduccion en
los costos, producto de la participacion en la economia formal y acceso
mas expedito a los servicios publicos fundados en bases de datos esta-
tales mejoradas. Las recientes experiencias de microfinanciamiento a
de M-Pesa en Africa y con Unique ID en India son buenos ejemplos de
esas nuevas tendencias.

Las innovaciones de FinTech, como la tecnologia de contabilidad
distribuida,* también pueden mejorar la eficiencia de las infraestructu-
ras del mercado financiero al incrementar la velocidad de la resolucion
de las transacciones, lo que reduce las necesidades de garantias y au-
menta la liquidez, a la vez que aminora los costos operacionales y de
servicios.

Por otra parte, la inteligencia artificial puede mejorar la experien-
cia del cliente en el comercio minorista y facilitar la comprensioén por
parte de los auditores o reguladores de los contratos establecidos por
las empresas. La IA, como un asistente con voz humana, también puede
ayudar a los pequefios inversionistas a detectar errores frecuentes que
cometen en términos de una excesiva carga de deuda o una falta de
diversificacion en su portafolio. Los reguladores deben asegurar que la
IA sea utilizada para brindar buenos consejos y no para persuadir a los
clientes de que adquieran instrumentos inusuales y riesgosos. Tal vez
una forma de lograr este objetivo sea asegurarse de que la IA financiera
incorpore los juicios de consejeros financieros neutros o de representan-
tes de los consumidores. En general, las aplicaciones de la IA deberian

4 La tecnologia de contabilidad distribuida es una base de datos consensual-
mente compartida y sincronizada en una red distribuida en multiples sitios, ins-
tituciones o lugares geograficos. Permite que las transacciones tengan “testigos”
publicos. El participante en cada computador de la red puede acceder a los registros
compartidos en esa red y puede disponer de una copia idéntica de ellos. Cualquier
cambio o afadidura al sistema de contabilidad se refleja y copia en los registros de
todos los participantes en cuestion de segundos o minutos.
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representar un bajo riesgo para la estabilidad financiera, puesto que sus
algoritmos buscan imitar las mejores estrategias humanas posibles o
corregir errores humanos basados en datos pasados. Por ende, es poco
probable que la IA genere peligros que no estén ain presentes en el
comportamiento humano.

Sin embargo, otros avances de las FinTech si pueden abrir riesgos
para la estabilidad financiera y la transmision de la politica monetaria.
En el caso de las infraestructuras financieras, puede que los nuevos sis-
temas oculten falencias no vistas en las pruebas experimentales, lo que
puede llevar a una disrupcion financiera y a episodios criticos como las
caidas repentinas (véase BIS 2017, para una descripcion del evento del
7 de octubre de 2016 relacionado con la libra esterlina). Los usuarios de
sistemas de pago y transferencias pueden también verse presionados a
asumir operaciones de crédito no deseadas, y es posible que los contra-
tos inteligentes “automatizados” generen inestabilidad si el sistema no
logra verificar la solvencia de las partes. Las evaluaciones basadas en
algoritmos pueden acentuar los sesgos en el acceso financiero y generar
volatilidad a través de un comportamiento de rebafio. Los depdsitos no
asegurados constituyen un area de especial preocupacion debido a su
vulnerabilidad al fraude.

Quizas el mayor riesgo de las FinTech es el nivel de ciberseguri-
dad (FSB 2017; Kopp et al. 2017). Mientras mas dependan los sistemas
financieros de plataformas electronicas y de registros digitales, mas
expuestos estaran a los ciberataques que pueden alterar el flujo de los
fondos en la economia. Naturalmente, este riesgo no es exclusivo de
los avances mas innovadores en FinTech, sino que de cualquier sistema
financiero electronico. Por ejemplo, el Sistema de Liquidacion Bruta en
Tiempo Real (RTGLS, por su sigla en inglés) del Banco de Inglaterra
sufrié una caida temporal en octubre de 2014, lo que significo aplicar
formas de liquidacion alternativa durante un dia completo (Shafik 2016).

Otros obstaculos también merecen atencion. Estos apuntan a la
necesidad de mayores inversiones en educacion y alfabetizacion finan-
ciera. La experiencia reciente muestra que incluso en los paises desarro-
llados las personas suelen hacer un mal uso de los instrumentos finan-
cieros. Los consumidores, por lo general, padecen de grandes cargas de
deuda y contratos complejos que no comprenden a cabalidad (Haliassos
2015). Los asistentes financieros humanos suelen alentar a los inver-
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sionistas a comprar productos inadecuados, con excesivo riesgo, baja
diversificacion y altos costos, como lo sugiere Haliassos (2015). Sin
embargo, también parece estar comprobado que los inversionistas re-
chazan a los asistentes humanos que entregan consejos acertados y no
sesgados en términos de diversificacion de portafolio (Hackethal 2015).
Por ende, persuadir a los inversionistas comunes para que diversifiquen
sus portafolios y adopten practicas de inversion mas seguras representa-
ra un gran desafio para las FinTech y los asistentes roboticos.

Por tltimo, las criptomonedas® generadas por privados pueden
reducir el uso de las divisas oficiales y dificultar el monitoreo de los
agregados monetarios, lo que plantea un desafio para la politica mone-
taria (He et al. 2016). Més aun, la volatilidad de precios de las monedas
virtuales y el riesgo de corridas causadas por la pérdida de confianza
podrian potencialmente dafiar el rol de los regulares como proveedores
de liquidez y prestamistas de Ultima instancia. Si las compafias finan-
cieras realizan inversiones sistémicas en divisas no tradicionales, las
reservas de divisas nacionales y divisas extranjeras tradicionales son
menos efectivas para los efectos de comportarse como los prestamistas
de ultima instancia.

Un riesgo significativo es que, a pesar de que las divisas digitales
son seguras en las transacciones directas entre usuarios, existen las
fallas operacionales y de seguridad con terceros que actiian como inter-
mediarios (Moore y Christin 2013). Las divisas digitales pueden tam-
bién facilitar la evasion de impuestos, los fraudes y las transacciones
ilegales (He et al. 2016), por lo que es preciso fortalecer las leyes contra
el lavado de dinero y las leyes de tipo “Conoce a tu cliente” (referidas
a los controles y procesos de supervision de una entidad para obtener
datos de sus clientes y de la procedencia de sus fondos).

Los contratos inteligentes pueden favorecer la aparicion de es-
quemas Ponzi “automaticos”, andnimamente protegidos por el uso de

3 Una criptomoneda es una divisa digital o virtual que utiliza criptografia para
efectos de seguridad. Es dificil disefiar una criptomoneda debido a esta caracteris-
tica de seguridad. Una de sus caracteristicas principales, y probablemente la mas
atractiva, es su caracter organico, lo que la vuelve “inmune” a la interferencia o
manipulacion por parte de las autoridades. Las criptomonedas privadas, por defini-
cion, no son creadas por las autoridades. Cuando son creadas por un banco central,
constituyen lo que se denomina una “moneda digital del banco central” (CBDC, por
su sigla en inglés; véase la subseccion 4.3).
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criptomonedas, que seguiran ejecutandose en forma automatica incluso
después de que se haya descubierto un esquema fraudulento (Bartoletti
et al., 2017). Esto puede requerir vigilancia por parte de las plataformas
y de las autoridades. El uso de servicios digitales puede precisar una
mejor infraestructura de internet y telecomunicaciones.

Por tltimo, es posible que las FinTech reduzcan el nimero de tra-
bajadores necesarios para una industria financiera mas agil y eficiente
(Brynjolfsson y McAfee 2016; Deloitte 2016; Brennan et al. 2017; Phi-
lippon 2017). El empleo y los sueldos en la industria financiera crecieron
mas que otros rubros en las ultimas décadas, aunque su auge ha dismi-
nuido desde la crisis financiera global (Philippon 2017). Algunos trabajos
pueden volverse obsoletos con la tecnologia, pero los efectos de equili-
brio general de estos cambios son dificiles de predecir porque los seres
humanos pueden ser sustituidos, ya sea por tecnologia o por trabajadores
provenientes de otros rubros o paises (Brynjolfsson y McAfee 2016).
Sin embargo, la evaluacion de riesgos financieros siempre implica poner
atencion en factores nuevos e impredecibles, algo que los seres humanos
tienden a hacer mejor que las maquinas. Asimismo, las caracteristicas es-
pecificas de las regulaciones financieras e inversiones en las industrias de
los diferentes paises hacen que sea poco probable el remplazo de la inter-
mediacion financiera por servicios extranjeros, trabajadores de otras in-
dustrias o trabajadores independientes. Estos factores parecen indicar que
el empleo en la industria financiera va a ser relevante en las siguientes
décadas (OECD 2015; 2017; Amtz et al. 2016). De hecho, las estadisticas
muestran que hay crecimiento en el empleo en la industria financiera, es-
pecialmente en aquélla mas especializada (OECD 2017).

4.2. El potencial impacto de las tecnologias de contabilidad
distribuida y de cadena de bloques

La cadena de bloques® y, en términos méas amplios, la tecnologia
de contabilidad distribuida (DLT, por su nombre en inglés: distributed

¢ Una cadena de bloques es una contabilidad publica de todas las transaccio-
nes digitales que hayan sido ejecutadas. Crece de manera constante a medida que se
agregan bloques “completados” en orden cronolégico. Cada computador conectado
a la red obtiene una copia de la cadena de bloques. La cadena de bloques tiene una
informacioén completa acerca de las direcciones y sus balances desde el bloque ini-
cial hasta el mas reciente.
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ledger technology) puede que representen el desarrollo mas revolucio-
nario en FinTech y con mayor potencial para redefinir el sistema fi-
nanciero y la banca central (Smets 2016). Basicamente, la contabilidad
distribuida consiste en una base de datos compartida y actualizada por
una red de usuarios (KPMG 2016). A diferencia de “la nube”, que es
una base de datos con muchos usuarios pero una sola copia, manejada
por una autoridad central o usuario principal, la contabilidad distribui-
da puede ser manejada y actualizada por varios de sus miembros. Es
probable que las caracteristicas de la contabilidad distribuida la hagan
mas segura contra los ciberataques, las caidas de los sistemas tecno-
logicos de informacion y otras fallas operacionales, ya que, incluso si
uno de sus administradores falla, existe la posibilidad de que la base de
datos siga plenamente activa si el 51 por ciento o mas de sus miembros
concuerdan con el registro actualizado. La cadena de bloques es un
tipo especifico de contabilidad distribuida, porque incluye la historia
encriptada de todas las transacciones (bloques) pasadas en cada registro
actualizado. La contabilidad distribuida y la cadena de bloques pueden
ser privadas o con “privilegios de acceso” —donde sélo unos pocos
usuarios son administradores y cuentan con los privilegios para actuali-
zar la base de datos—, publicas (todos los usuarios son administradores
y cualquier usuario puede actualizar el registro) o hibridas (los usuarios
tienen diferentes niveles de acceso, donde algunos tienen privilegios
para actualizar y leer algunos archivos, pero otros no). Los estudios de
simulacion actuales muestran que una infraestructura de contabilidad
distribuida con privilegios de acceso y con identidades reales de los
usuarios puede ser mas eficiente en términos de competencia de merca-
do, menores costos de manejo de la red, mejor informacién y compati-
bilidad con las leyes contra el lavado de dinero y de conocimiento del
cliente (Berndsen 2016; Malinova y Park 2016).

(Por qué las tecnologias de contabilidad distribuida y de cadena de
bloques tienen un potencial disruptivo tan significativo? Una conclusion
muy conocida de la teoria econdmica es que el dinero es un mero re-
gistro (o una hoja de balance) con una memoria limitada (Kocherlakota
1998): los bancos centrales (e histéricamente, las tesorerias nacionales
antes de que los bancos centrales entraran en escena) son la instancia
oficial emisora de dinero; por lo tanto, la tenencia de dinero implica
que su duefio o bien brind6é bienes y servicios al Estado o realiz6 una
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transaccion con otro usuario que entabld comercio con el Estado. Por
lo general, la creacion de un activo financiero requiere una contraparte
central de confianza (ya sea un banco central o un custodio del merca-
do) que actuard como intermediario para todas las transacciones. Las
tecnologias de contabilidad distribuida y de cadena de bloques conser-
van todas las transacciones y los titulos de propiedad de los activos de
la red en un solo registro, que es monitoreado por todos los agentes; por
lo tanto, no es posible engafar a sus miembros con un “doble gasto”
ni realizar una estafa en la cual el mismo activo, moneda o garantia, es
comprometido con diferentes partes. Esto implica que la tecnologia de
contabilidad distribuida puede ser utilizada para crear cualquier tipo de
contrato financiero, activo o moneda digital, porque sus activos digita-
les gozaran de la confianza de todos los miembros de la red. Debido a
la fuerte resiliencia y confianza dentro de las redes que utilizan tecnolo-
gias de contabilidad distribuida, esta infraestructura podria incluso po-
sibilitar nuevos tipos de contratos financieros, como transacciones entre
multiples partes en tiempo real (Berndsen 2016).

La tecnologia de contabilidad distribuida puede tener muchas apli-
caciones en distintos rubros (Goldman Sachs 2016):

1) creacion de divisas digitales por empresas privadas (por ejemplo,
Ethereum) o redes publicas (por ejemplo, Bitcoin);

i1) emision de divisas digitales respaldadas por el gobierno o el
banco central (Fung y Halaburda 2016);

iii) sistemas de transacciéon mads eficientes en custodia digital de
activos (por ejemplo, el proyecto de cadenas de bloques promovido por
la American Depository Trust and Clearing Corporation, una cadena de
bloques para las transacciones de oro estudiada por el UK Royal Mint),
en mercados extrabursatiles (por ejemplo, el sistema Utility Settlement
Coin respaldado por el UBS Investment Bank, plataforma R3 Corda) y
en intercambios publicos (por ejemplo, el proyecto Eurex Clearing de
Deustche Borse);

iv) remesas en dinero y pagos internacionales (por ejemplo, VISA,
Ripple y Stellar);

v) registros de bienes raices y tierras (con experimentos que estan
siendo estudiados tanto en paises desarrollados como en paises en de-
sarrollo, como Ghana, Honduras, Kenia, Ucrania, Georgia, Holanda,
Suecia, el Reino Unido y los Estados Unidos);
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vi) contratos inteligentes (por ejemplo, Ethereum);

vii) voto de un representante de accionista (por ejemplo, Ling de
Nasdaq); y

viii) acceso publico a la administracion estatal, a las redes eléctri-
cas, a los titulos académicos, a los registros de salud y a los pagos de
seguros.

Varios cientos de cadenas de bloques y aplicaciones basadas en
tecnologia de contabilidad distribuida se encuentran hoy en fase expe-
rimental, por lo que es posible que algunas estén disponibles dentro de
unos pocos afios, a pesar de que la adopcion masiva por la mayoria de
las instituciones pueda requerir mas tiempo debido a la lenta evolucion
de las redes con muchos participantes (Goldman Sachs 2016; Myers
2017).

La tecnologia de contabilidad distribuida puede potenciar la efi-
ciencia de los sistemas de pago, ya que todos los procesos de liquida-
cion y pago de ordenes son implementados en tiempo real, mientras que
en la actualidad la mayoria de los procesos de liquidacion requieren dos
a tres dias, lo que crea riesgos operacionales y relacionados con la con-
traparte. Los beneficios de las aplicaciones de la tecnologia de contabi-
lidad distribuida en términos de estabilidad financiera pueden incluir:
1) una mayor eficiencia de mercado, en particular para los sistemas de
liquidacion bruta en tiempo real dentro de las grandes instituciones fi-
nancieras; ii) una mejor medida del riesgo para cada banco y un sistema
financiero mas transparente; iii) menores costos comerciales, robustez
frente a los ciberataques y menor necesidad de garantias; y iv) un canal
de transmision mediante la riqueza mas fuerte para la politica monetaria
si mas actores acceden a activos y préstamos financieros.

En el caso del intercambio de valores, las tecnologias de contabi-
lidad distribuida podrian remplazar a un sistema complejo con muchas
capas institucionales, diferentes bases de datos, ademas de costos de
transaccion y riesgos asociados con la liquidacion en cada paso: cus-
todios que guardan los valores y realizan servicios basicos como la
recoleccion de dividendos; corredores a través de los cuales se realizan
las 6rdenes; oficinas de corretaje donde se efectuan las transacciones y
liquidaciones (Broadbent 2016). En ese caso, la tecnologia de contabili-
dad distribuida crearia una sola transaccion y actualizaria una sola base
de datos que seria inmediatamente reconocida por todos los integrantes
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de la red, lo que reduce los costos de transaccion y las demoras en co-
municacion entre todos los agentes.

Por otra parte, un mercado manejado por tecnologias de contabili-
dad distribuida podria reducir las asimetrias en la informacion y mejo-
rar los resultados de su desempefo (Malinova y Park 2016). En esencia,
los mercados financieros actuales suelen estar segregados en intercam-
bios centralizados que tienen una alta liquidez para algunos valores y
en mercados extrabursatiles que tienen multiples negociadores que pro-
veen contratos de menor costo y hechos a medida. Una desventaja de
los mercados extrabursatiles es que es mas dificil definir los precios y la
fortaleza financiera de sus miembros es mas opaca, lo que puede llevar
a una subita falta de liquidez, como en el caso del colapso de los mer-
cados de recompras durante la crisis financiera global (Bernanke 2015).
Una infraestructura de mercado basada en tecnologia de contabilidad
distribuida con usuarios reales podria unir los roles de los mercados
centralizados y los mercados extrabursatiles, aumentando la transpa-
rencia, la competencia y la liquidez (Goldman Sachs 2016; Malinova y
Park 2016). Un mercado basado en la tecnologia de contabilidad distri-
buida puede también ayudar a mejorar la transmision de la politica mo-
netaria, debido a su alta transparencia (facilitando el canal de la toma de
riesgo), y a reducir las necesidades de garantias (lo que fortalece el ca-
nal de balances). Méas aun, la arquitectura financiera simplificada puede
aminorar el rol de los actores actuales y la importancia de las institucio-
nes “demasiado grandes para quebrar” (Philippon 2017).

4.3. Monedas digitales de los bancos centrales’

Las monedas digitales de los bancos centrales (CBDC, por su
nombre en inglés: central bank digital currencies) representan tal vez el
proyecto mas ambicioso para un sistema basado en tecnologias de conta-
bilidad distribuida. Las monedas digitales de los bancos centrales pueden
traer consigo varias ventajas para sus usuarios (Raskin y Yermack 2016):

7 Nos referimos a las monedas digitales de los bancos centrales s6lo como una
manera mas eficiente de realizar transacciones bancarias. Esto no esta relacionado
con una economia “sin efectivo”, puesto que el valor del efectivo para las transac-
ciones realizadas por el publico y como deposito de valor es virtualmente imposible
de sustituir.
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1) menores costos y mayor velocidad para el sistema interbancario; ii) la
implementacion de operaciones de mercado abierto del banco central 24
horas al dia, siete dias por semana, y la reduccion del riesgo de las tran-
sacciones nocturnas; iii) un esquema mas simple para pagar intereses en
divisas del banco central y evitar restricciones de una politica de interés
nominal de /imite inferior cero o inferior aun; y iv) remplazar los roles
actuales de otorgamiento de créditos y creacion de dinero por parte de
los bancos comerciales, con un sistema bancario mas acotado, en el cual
las instituciones financieras tienen una estructura de capital de apalanca-
miento minimo o nulo (como en el sistema financiero estable de pleno
capital propio y sin riesgo moral idealizado por el Chicago Plan después
de la Gran Depresion). Una moneda digital de los bancos centrales podria
mejorar la transmision de la politica monetaria a través de un impacto po-
sitivo sobre los canales de los balances y de la toma de riesgo, debido a la
menor necesidad de garantias y a la mayor transparencia. El menor riesgo
y las menores necesidades de garantias también pueden reducir la tasa
de interés real agregada, lo que implica un incremento significativo en el
capital y el producto (Barrdear y Kumhof 2016).

Sin embargo, permitir un acceso masivo a los balances del banco
central puede plantear grandes desafios. El principal es pasar de doce-
nas de socios mayoristas a miles o millones de minoristas que, actuando
como retail, competiran directamente con las cuentas de depdsito en
los bancos comerciales. Las monedas digitales de los bancos centrales
podrian llevar a la sustitucion de su rol clsico, en la cima de un sistema
estratificado de liquidez, por el de un minorista masivo. Puesto que los
bancos comerciales dependen de manera significativa de los depdsitos
y de la generacion de préstamos de un sistema de encaje fraccionado,
las monedas digitales de los bancos centrales podrian tener como efecto
negativo privar a los bancos e instituciones financieras de su principal
fuente de fondos, especialmente si éstos no son capaces de conseguir
otras fuentes de financiamiento (Broadbent 2016; Smets 2016). Basica-
mente, los hogares y las empresas en busca de crédito podrian terminar
enfrentando mas dificultades debido al término de una banca fraccio-
nada. Los especuladores podrian también tener acceso a informacion
relevante sobre los puntos débiles de una institucion financiera especi-
fica o del sistema en su conjunto y explotar esta informacioén en ataques
especulativos.
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Por estas razones, los experimentos basados en las tecnologias de
contabilidad distribuida realizados por el Banco de Inglaterra, la Au-
toridad Monetaria de Singapur, el Banco Central Europeo, el Banco de
Japén, el Banco de Suecia y el Banco de Canada adoptan un enfoque
cauteloso que apunta a obtener una prueba de concepto y resolver pro-
blemas técnicos. También puede suceder que varios bancos centrales
conciban sus monedas digitales como un instrumento para actualizar
sus sistemas de liquidacion bruta en tiempo real y actualizar los merca-
dos interbancarios, méas que como una moneda digital de uso universal
por el publico general (FSB 2017). Sin embargo, el caricter centra-
lizado de los sistemas de liquidacion bruta en tiempo real ya es muy
eficiente e involucra a pocos intermediarios; por lo tanto, puede que no
haya mucha cabida para que las tecnologias de contabilidad distribui-
da y de cadena de bloques aporten mejoras significativas (Broadbent
2016).

La experiencia canadiense permite concluir que un sistema basado
en las tecnologias de contabilidad distribuida y de cadena de bloques
aun distan mucho de ser un remplazo adecuado para los sistemas de
liquidacion bruta en tiempo real (Chapman et al. 2017). Muchos bancos
centrales, entre ellos el Banco Central Europeo, el Banco de Inglaterra
y el Banco de Canad4, han destacado que la siguiente generacion de
sistemas de liquidacion bruta en tiempo real no estara basada en tecno-
logia de contabilidad distribuida (FSB 2017), debido a las necesidades
de solidez y a los requerimientos técnicos de las liquidaciones. Por otra
parte, los bancos centrales actuales no cuentan con equipos humanos
adecuados para desarrollar esos sistemas avanzados por su cuenta sin
incurrir en grandes costos (Fung y Halaburda 2016). Estos experimen-
tos sugieren que una moneda digital del banco central o una divisa digi-
tal universal estan aun por sobre las posibilidades tecnologicas actuales
y se podrian requerir afios o incluso décadas para su implementacion
(ver Kenneth Rogoff entrevistado por Wild 2016).

También cabe observar que a pesar de que algunos paises (Norue-
ga, Suecia y Dinamarca, entre otros) estan actualmente reduciendo sus
transacciones en efectivo, ninguno ha abandonado su uso. Suecia ha
puesto fin a la obligacion de algunos minoristas de aceptar dinero en
efectivo, pero éste sigue siendo un medio obligatorio de pago para los
minoristas en Dinamarca y Noruega (Danish Payments Council 2016).
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Sin embargo, las monedas nacionales (o monedas respaldadas por un
banco central multinacional como el Banco Central Europeo) no van a
desaparecer en el corto plazo, puesto que son el depdsito de valor mas
estable y la unidad contable contra la inflacion y otros shocks.

Por estas razones, las divisas emitidas por los bancos centrales de-
berian seguir vigentes como el medio mas popular de intercambio, ya
sea en su forma fisica o digital. Aun cuando el Riksbank de Suecia esta
llevando a cabo un proyecto experimental con una e-krona digital para
decidir si procede a su emision, se pretende que sea un complemento y
no un sustituto al efectivo (Skingsley 2016; Sveriges Riksbank 2017).

5. DESAFIOS Y DILEMAS PARA LOS BANQUEROS CENTRALES
Y REGULADORES

Como ya se dijo, las innovaciones de FinTech pueden influir en
como los bancos centrales cumplen con sus metas de inflacion y de
estabilidad financiera. A pesar de que las nuevas empresas de FinTech
y sus desarrolladores pueden constituir el opuesto exacto de los bancos
centrales, que por su naturaleza son conservadores, los desafios que
plantean no son completamente nuevos. Como constituir regulaciones
que permitan el surgimiento y desarrollo de innovaciones sin compro-
meter la estabilidad y la confianza es una pregunta frecuente en la histo-
ria de los bancos centrales. Por ejemplo, en 1979, la primera regulacion
del Banco Central de Chile sobre tarjetas de crédito tenia tres paginas e
incluia normativas sobre quiénes eran aptos para poseerlas (‘“personas
con solvencia moral y capacidad economica adecuada”), como los co-
merciantes debian realizar las transacciones pagadas a través de tarjetas
y diferentes escenarios en los cuales éstas podian ser anuladas o la auto-
ridad podia retirar la autorizacion para emitir tarjetas de crédito.

Sin embargo, los dilemas para las autoridades econdmicas no se
detienen en este nivel filosofico. Existen muchas disyuntivas concretas
al interior de metas validas de politica publica:

* Inclusion versus riesgo de decisiones no informadas. Uno de los
principales beneficios potenciales de las innovaciones de FinTech, en
particular para las economias emergentes, es la inclusion financiera, en
la medida en que mas personas pueden tener acceso a servicios finan-
cieros. Sin embargo, a pesar de que esto puede ser inequivocamente
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positivo para los productos financieros mas basicos, como los sistemas
de pago, puede que no lo sea para los productos que plantean riesgos
financieros mayores para el cliente estandar. Con el propdsito de lidiar
con este problema, la respuesta de politica publica debe incluir una
educacion financiera (que es una solucion de largo plazo) y un marco
adecuado de proteccion financiera al consumidor.

» Descentralizacion, eleccion y competencia versus eficiencia
operativa, economias de escala y conocimiento del cliente. Si las inno-
vaciones de FinTech se traducen en una desagregacion de las funciones
medulares de las instituciones financieras, puede que muchas empresas
relativamente pequefias se apropien de un gran porcentaje de la in-
dustria financiera (descentralizacion). La existencia de mas empresas
brindaria a los clientes mas alternativas de servicios financieros y una
mayor competencia. Sin embargo, la escala es un factor importante en
el sector financiero y la existencia de excesivas empresas ofreciendo el
mismo servicio puede no resultar eficiente. En ese sentido, las empresas
existentes quiza tengan una ventaja sobre las innovaciones de FinTech;
esto, en virtud del conocimiento previo que tienen sobre sus clientes.
Corresponde al mercado zanjar el punto de equilibrio entre competencia
y eficiencia, pero desde la perspectiva de un regulador es importante
asegurar una igualdad de condiciones, mientras que se debe hacer un
cuidadoso seguimiento del proceso de descentralizacion, si es que éste
se produce.

* Evaluacion del crédito personal y privacidad. La informacion fi-
nanciera es, por naturaleza, muy sensible, y su propiedad o acceso pue-
den ser un tema complejo. Es cierto que el acceso a esta informacion
posibilita una mejor y mas focalizada entrega de productos financieros,
y que disponer de registros adecuados de comportamiento financiero
puede mejorar la calificacion del crédito, lo que puede traducirse en
beneficios para el consumidor. Sin embargo, la difusion de esa infor-
macion es controvertida. El acceso sin restricciones para las compaiiias
FinTech no es una buena opcion, asi como una total restriccion en tér-
minos practicos podria asfixiarlas. Un término medio podria ser permi-
tir algan tipo de acceso y uso de la informacion financiera por parte de
las compaiiias FinTech, con sanciones por mal uso o filtraciones.

* Inclusion versus formalizacion. Estos conceptos parecen muy
similares, pero contienen diferencias sutiles y, sin embargo, importan-
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tes. Como ya se dijo, las innovaciones de FinTech pueden ser un cata-
lizador que permita a las personas acceder a servicios financieros tales
como pagos, instrumentos de ahorro e inversion, que de otra forma no
podrian adquirir, a pesar de calificar para dichos servicios. Sin embar-
go, la formalizaciéon no es algo simple. Cuando el publico confia sus
recursos a entidades informales o desreguladas de FinTech, puede que
estén tomando riesgos mayores a los que estarian dispuestos a tomar, en
particular respecto al riesgo de la contraparte. Asimismo, los peligros de
lavado de dinero y elusioén de impuestos aumentan, porque la aplicacion
de estas reglas es mas dificil para las entidades que se mueven fuera del
perimetro de regulacion. Empero, en América Latina, la mayoria de las
nuevas empresas FinTech estan promoviendo soluciones digitales que
operan con el sistema financiero formal. Por ejemplo, en Colombia, la
empresa FinTech Compara Mejor, que promueve el crédito y los se-
guros como un “corredor digital” para bancos y compaiiias de seguros
establecidos, tiene utilidades treinta veces superiores a las de Aflore,
una empresa FinTech que promueve relaciones de crédito informales,
seguros y asesoria financiera.

Los bancos centrales han lidiado con este tipo de problemas en el
pasado y siguen haciéndolo, en la medida en que las empresas innova-
doras golpean a sus puertas. Las respuestas que puedan brindar depen-
den tanto de los mandatos como de los poderes legales de que disponen,
pero la habilidad para alinear los avances de las empresas FinTech con
los objetivos de control de la inflacioén y estabilidad financiera depende,
en ultima instancia, de las regulaciones establecidas por los propios
bancos centrales y las autoridades financieras.

Otros desafios que pueden ser mas propios de FinTech son aqué-
llos relacionados con la ciberseguridad y la potencial dimension trans-
fronteriza de estas innovaciones. A pesar de que los riesgos cibernéticos
no son un fendmeno nuevo, pueden ser mas recurrentes en las empresas
FinTech por su misma naturaleza. Mas atin, dependiendo de si operan
dentro de un perimetro regulatorio, puede que cuenten o no con una su-
pervision mas intrusiva.

En lo que respecta a la dimension transfronteriza de FinTech, casi
todas las actividades financieras reguladas requieren que sus provee-
dores tengan por lo menos algin tipo de establecimiento o presencia
comercial en el pais en que ofrecen sus servicios. Sin embargo, para los
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servicios financieros basados en internet las fronteras geograficas tien-
den a ser difusas, mientras que las regulaciones locales son mas faciles
de burlar. Por ello, puede que sea necesaria la cooperacion internacional
entre los supervisores, tanto para aplicar las regulaciones locales como
para evitar el arbitraje regulatorio.

6. CARACTERISTICAS DE FINTECH EN AMERICA LATINA
Y EN LA ECONOMIA CHILENA

En la actualidad, la industria FinTech no opera en el vacio. A
pesar de que tiene la capacidad para desenvolverse sin estar necesaria-
mente establecida en un pais especifico, la oferta de servicios FinTech
deberia tener algun grado de relacion con el nivel de desarrollo y las
necesidades de cada pais. Por ejemplo, el uso de monedas virtuales
como los Bitcoins parece ser mayor en paises con inflacion alta o don-
de operan los controles sobre el capital. En ese sentido, el Financial
Stability Board identifica impulsores del desarrollo de la innovacion
financiera relacionados tanto con factores ligados a la oferta como a la
demanda.

Por el lado de la demanda, existe una combinacion entre la nece-
sidad de incrementar el nimero de personas con acceso a los productos
financieros y el hecho de que los clientes, en particular los mas jovenes,
aspiran a productos mejores, mas baratos, mas rapidos y ubicuos. Por el
lado de la oferta, ademas del progreso tecnologico, una mayor conecti-
vidad es muy importante para que proliferen estas empresas.

La forma en que interactian estos factores varia seglin los paises.
Por ejemplo, la necesidad de una inclusion financiera es ciertamente
mas alta en las economias emergentes y, por ende, puede que los pagos,
las remesas y los préstamos con FinTech tengan un mayor desarrollo
que las actividades relacionadas con contabilidad distribuida.

6.1. La experiencia latinoamericana

En un reciente informe, el Banco Interamericano de Desarrollo
(BID) y Finnovista (2017) destacan la rapida penetracion de las Fin-
Tech en las economias latinoamericanas, con el 60,1 por ciento de todas
las empresas fundadas en el breve periodo de 2014-2016. En 2016, 230
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empresas FinTech se encontraban establecidas en Brasil y 180 en Mé-
xico, seguidos por Colombia (84), Argentina (72) y Chile (65), lo que
representa el 90 por ciento del total de empresas FinTech en América
Latina.

El BID y Finnovista (2017) consideran la desatencion de segmen-
tos de consumidores por parte del sistema financiero como la principal
razén de que las FinTech experimenten un crecimiento tan explosivo en
esos paises. Dentro del 40 por ciento mas pobre de la poblacion, el 59
por ciento no tiene acceso formal al mercado financiero. Las FinTech
estimulan la demanda de crédito, brindando menores costos en pro-
ductos no ofrecidos por los principales proveedores debido a su baja
rentabilidad. Inherente al desarrollo de las FinTech esta el objetivo de
inclusion financiera, con los subsecuentes desafios para las autoridades,
un elemento comun compartido por las principales economias de la re-
gion. Una particular aplicacion que estd siendo desarrollada en Chile y
Meéxico es el uso del historial de reparticion de utilidades y el historial
de transacciones de las pequefias empresas para crear una calificacion
de crédito alternativa, lo que puede ayudar a promover el crédito entre
hogares y empresas financieramente excluidos en la actualidad.

El sistema financiero brasilefio se caracteriza por altas tasas de
interés y su concentracion bancaria. En la actualidad, los consumidores
en Brasil pagan un promedio de 190 por ciento al afio por préstamos en
concepto de sobregiro, tarjetas de crédito y créditos de consumo con los
bancos (Reuters 2017), mientras que, en 2016, cuatro bancos maneja-
ban el 72,7 por ciento de los activos de las instituciones financieras del
pais. Por estas razones, las FinTech son percibidas como una oportuni-
dad para brindar tarifas mas bajas y una inclusion financiera eficiente a
través de costos operativos mas reducidos (Goldman Sachs 2017). Aho-
ra bien, las oportunidades costo-eficientes no son necesariamente uti-
lizadas si no existe una regulacion adecuada. Por esta razon, el Banco
Central do Brasil esta buscando formas de implementar una regulacion
para supervisar a las empresas FinTech. Esta nueva regulacion incorpo-
rara las FinTech a los bancos para ofrecer préstamos y facilitar servicios
persona a persona con inversionistas individuales.

Meéxico esta debatiendo actualmente la llamada “ley FinTech”, en
la cual todos los actores, entre ellos el Banco de México, estan involu-
crados. Se esta poniendo especial atencion en la proteccion al cliente
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y en el financiamiento de operaciones contra el lavado de dinero. La
identificacion de los usuarios y la biométrica son elementos claves para
el éxito de la vigilancia bajo esta nueva regulacion. La ley también se
centra en el financiamiento colectivo, los métodos de pago y las cripto-
monedas. Los principales objetivos buscados, tanto por las autoridades
como por los emprendedores FinTech, son promover la competencia, la
inclusion financiera y la estabilidad.

Colombia esta desarrollando una estrategia nacional para la in-
clusion financiera, que apunta a tener al 86 por ciento de la poblacion
utilizando servicios financieros en el corto plazo, con empresas Fin-
Tech jugando un rol relevante en el disefio de la regulacion. Una de las
principales preocupaciones es el acceso al crédito para las pequefias y
medianas empresas, el que estd tomando la forma de financiamiento
colectivo (en 2015 alcanz6 los 34 millones de dolares). Esta actividad
y la asistencia robotica estan sujetas a una regulacion y se busca evitar
esquemas Ponzi con los Bitcoins. Los proveedores FinTech en Colom-
bia estan asociados en la iniciativa “Colombia FinTech”, que participa
en forma activa en los temas de regulacion con las autoridades colom-
bianas.

En Argentina, el Banco Central de la Republica Argentina estable-
ci6 en abril de 2017 un dialogo formal con las empresas FinTech. Este
incluye tres temas relacionados con la tecnologia, los métodos de pago
y cualquier otro topico sobre tecnologia financiera. Ello esta en sinto-
nia con la nueva Ley de Emprendedores (marzo de 2017), que apunta
a reducir los cuellos de botella en la creacion de nuevas empresas. Las
empresas de innovacion financiera de rapido crecimiento son percibidas
como una oportunidad para los préstamos costo-efectivos de fondos
y como una herramienta de inclusion financiera, sobrellevando la re-
duccion de 34 por ciento en el nimero de bancos pequeiios dentro del
periodo 2000-2015.

Uruguay recientemente anuncié su intencion de llevar a cabo un
proyecto piloto de seis meses para emitir y transferir dinero digital a
través de dispositivos moéviles. En lugar de basarse en tecnologia de
contabilidad distribuida, este programa lo hara basado en la tecnologia
de una empresa privada llamada Global Standard for Money Technolo-
gy (Bergara 2017).
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6.2. El escenario chileno

En el caso de Chile, algunos informes sugieren que esta nacion
figura entre los paises latinoamericanos donde el sector FinTech ha
tenido mayor desarrollo (graficos 4 y 5). Esto se debe principalmente
al rapido crecimiento del financiamiento colectivo, que parece haberse
desarrollado a partir de su conexién con los servicios de intermediacion
financiera (o factoring) (Ziegler et al. 2017).8

Ello coexiste con un mercado bastante amplio, diversificado y
profundo de servicios financieros convencionales (grafico 6). En este
marco, las empresas pueden obtener financiamiento de diferentes fuen-
tes, como los bancos y los mercados de valores, entre otros. En afios
recientes, un incremento en el financiamiento externo es consistente con
la baja en los costos y la escala de las operaciones de esas fuentes.

Junto con lo anterior, cabe sefialar que Chile ha alcanzado casi una
cobertura universal en materia de servicios basicos a través de la llama-
da Cuenta Rut, operada por la institucion estatal Banco Estado. Se trata
de una cuenta vista que puede ser abierta por cualquier individuo que
tenga una cédula de identidad legal. En la actualidad, operan aproxima-
damente 9 millones de estas cuentas (para una poblacion de 17,3 millo-
nes), lo que permite a sus poseedores acceder a transferencias electroni-
cas, tarjetas de débito y retiros de dinero en cajeros automaticos.

La Cuenta Rut es un producto financiero hibrido que brinda un
buen ejemplo de los factores que promueven la introduccion de pro-
ductos financieros facilitados por la tecnologia en Chile. Estos incluyen
un registro de identidad seguro y universal, una facturacién en linea
universal, la penetracion de internet y regulaciones que promueven los
servicios de flujo de caja, como el factoring y el leasing.

Estos mismos factores sientan las bases para el desarrollo de ser-
vicios de pago electronico para minoristas. El afio 2016 se publicé una
normativa que permite la emision de tarjetas prepagadas para institucio-
nes no bancarias, con la finalidad de promover la inclusion financiera
y la competencia. Dado el caracter sensible de la toma de depdsitos, la

8 El financiamiento colectivo en Chile es un ejemplo interesante de los di-
lemas que enfrentan los reguladores financieros. La industria del financiamiento
colectivo en Chile ha proliferado a pesar de que la autoridad bancaria acus6 a su
principal empresa de infringir la Ley de Bancos en 2012.
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Grdfico 4. AMERICA LATINA: VOLUMENES POR MODELO FINANCIERO
ALTERNATIVO, EN MILLONES DE DOLARES
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Gréfico 5. CHILE:
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Gréfico 6. DEUDA TOTAL DE PRESTAMOS TOTALES NO BANCARIOS, COMO
PORCENTAJE DEL PIB
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ley establece requerimientos de integridad para estos emisores, restric-
ciones en como pueden utilizarse los fondos y obliga al Banco Central a
emitir regulaciones con requerimientos prudenciales para esta industria.

El Banco Central de Chile utiliz6 esta oportunidad para llevar a
cabo una revisién completa de su regulacion de pagos a minoristas, la
que apunta a contribuir, desarrollar y actualizar el sistema de pagos a
minoristas.

Las nuevas regulaciones no so6lo establecen los requerimientos
prudenciales para los emisores de tarjetas prepagadas no bancarias, sino
que también reducen el alcance de las instituciones bancarias no regula-
das que se encargan del procesamiento de las transacciones y cambian
sus requerimientos de capital con vistas a facilitar el acceso de nuevos
participantes al negocio de adquisicidon y procesamiento.

Con la supresion de requerimientos que pueden ser una carga para
pequetias entidades y al considerarse explicitamente la posibilidad de
tarjetas no fisicas de pago, asi como la compra remota de tarjetas y su
aceptacion por parte de los comerciantes, se espera que el mercado de
pago a minoristas adquiera un nuevo rostro en el futuro cercano. Esto
muy probablemente implicara —y requerir&— la participacion activa de
empresas FinTech.

Estas caracteristicas permiten ser optimistas respecto de la po-
tencial contribucion de las FinTech, no solo en el acceso a servicios
financieros, sino también a la estabilidad financiera y de precios y el
desarrollo de Chile.
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6.3. Regulacion FinTech en Chile

Chile no cuenta con leyes o regulaciones especificas para el sector
FinTech. Por ende, tanto las entidades FinTech como los reguladores
financieros deben lidiar con los desafios que plantean estas entidades
dentro del marco regulatorio “tradicional”.

En la mayoria de los casos, el marco regulatorio tradicional cierta-
mente no es apto para la tarea. La respuesta usual de los reguladores es
que una innovacion en FinTech especifica, como una moneda virtual, no
forma parte de su competencia en materia de supervision y que, por ende,
debe aplicarse el marco legal general.” A pesar de que no es una situacion
Optima para la entidad FinTech ni para el regulador, al menos no impide
que se produzca la innovacion. Por otra parte, la aplicacion estricta de las
leyes actuales podria lisa y 1lanamente obstaculizar la innovacion, lo que
es especialmente valido para aquellas que involucran cualquier tipo de
toma de deposito por parte del publico o intermediacion de dinero.

No existe una solucion simple para esta situacion. Si bien todas
las innovaciones FinTech mejoran el bienestar general, existen trabas
legales frente al entusiasmo y la voluntad politica que podrian tener los
reguladores financieros. Por ende, una solucion evidente es introducir
nuevas leyes o enmendar las existentes. Sin embargo, promulgar nuevas
leyes no es un proceso expedito: en el mejor de los casos, elaborar una
ley toma tiempo y tiene que competir en el Parlamento con otras prio-
ridades legislativas. En algunos casos, los intereses legitimos de los ac-
tores existentes pueden volver ain mas arduo el proceso. Considerando
estas restricciones, existe un par de alternativas que se pueden explorar
y que no son excluyentes: las “cajas de arena” regulatorias y una “ley
FinTech” general.

En algunos paises, como Singapur y el Reino Unido, los regulado-
res financieros han optado por un enfoque que promueve el desarrollo
de las FinTech y el establecimiento de “cajas de arena” regulatorias,
que son un componente relevante de este proceso. En estos esquemas
se les permite a las empresas FinTech, bajo determinadas condiciones
especificas, probar sus modelos de negocio en un entorno real pero

° En términos précticos, esto se refiere a las leyes tributarias y la lucha contra
el lavado de dinero, que no cuentan con provisiones o excepciones especificas para
el rubro FinTech.
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controlado, lo que las libera de parte de la carga regulatoria que nor-
malmente tendrian que enfrentar. Esto también es beneficioso para la
instancia reguladora, que logra adquirir una mejor comprension de esas
innovaciones especificas en el desarrollo de una potencial regulacion.
Explorar la factibilidad de una aproximacion similar en Chile es una
tarea que los reguladores financieros debieran acometer.'?

Adicionalmente, también debiera considerarse la posibilidad de de-
sarrollar una “ley FinTech” general, que podria incluir “cajas de arena”
regulatorias. Esta ley deberia establecer algunos principios generales,
dejando espacio para que los reguladores financieros emitan y enmien-
den regulaciones especificas sin tener que pasar por un proceso legisla-
tivo. En ese sentido, cabe notar que en México se estd discutiendo una
“ley FinTech” en el Parlamento. Chile podria extraer valiosas lecciones
de esa experiencia.

Por tultimo, el esquema de regulacién financiera en Chile tuvo un
importante cambio en 2016, pasando del enfoque de silo tradicional
a una instancia de supervision financiera integrada, la Comision para
el Mercado Financiero (CMF), que estard integrada por las entidades
reguladoras de valores, seguros y bancos (Superintendencia de Valores
y Seguros y Superintendencia de Bancos e Instituciones Financieras,
respectivamente).

La CMF esta aun en una fase embrionaria y la integracion de la
autoridad bancaria es parte de una serie de cambios mayores a la Ley
General de Bancos en el Congreso. En la ley actual (n.° 21.000), la
CMF tiene el mandato de resguardar la estabilidad financiera; puede
promover regulaciones para la aplicacion de leyes dentro de su area de
competencia; y también puede proponer nuevas leyes y regulaciones
consideradas necesarias para el funcionamiento de los mercados finan-
cieros al Presidente de la Reptblica, a través del Ministerio de Hacien-
da. Sin embargo, no es evidente como las caracteristicas y atribuciones
de la CMF pueden contribuir, para superar las restricciones legales que
enfrentan los reguladores existentes, en una forma mas eficiente que el
enfoque de silo.

10 En enero de 2017, el Consejo de Estabilidad Financiera (CEF) estableci6 un
grupo de trabajo sobre financiamiento colectivo. El CEF podria explorar en el futu-
ro la posibilidad de establecer un grupo similar con un mayor alcance y un mandato
especifico.
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Una CMF mas empoderada, con un mandato mas amplio respecto
de la definicion del perimetro regulatorio, podria ser util para enfrentar
los desafios de las innovaciones FinTech. Sin embargo, un mandato
demasiado amplio podria tener un impacto de reputacion si la CMF no
lograra regular a una entidad “con mal comportamiento” que operara
fuera de ese perimetro. Por ello, en lo que atafie a las innovaciones Fin-
Tech, se debiera ponderar la concesion de vastos poderes a la CMF con
la posibilidad de desarrollar una “ley FinTech” mas flexible y especifi-
ca, a pesar de que hay espacio para ambas iniciativas.

7. CONCLUSIONES

Los bancos centrales deben mantenerse al dia con los cambios y
estar atentos a los avances en materia de FinTech, para asi captar sus
funcionalidades mas valiosas. Esto puede significar mejorar las infraes-
tructuras de pago, potenciar la ciberseguridad, adaptar las regulacio-
nes, utilizar y manejar nuevos datos para evaluar los riesgos micro y
macrofinancieros. Asimismo, en las ultimas décadas se ha observado
un incremento en la diversidad de los intermediarios financieros y el
surgimiento de las finanzas no bancarias (IMF 2016), un fenomeno que
seguira desarrollandose con las innovaciones FinTech. Por ende, es pro-
bable que el crecimiento del sector FinTech incremente la relevancia de
la coordinacion del Banco Central con otros reguladores financieros. En
la medida en que es probable que las FinTech incrementen la concien-
cia e interdependencia de los riesgos en la economia, el impacto de la
politica monetaria en las percepciones de riesgo debiera ser mayor.

En el pasado, el uso de tarjetas de débito para retirar dinero de ca-
jeros automaticos llevo a pensar en una completa reforma de la activi-
dad bancaria. Por muy revolucionarios que fueran estos cambios para el
publico, no transformaron el negocio bancario de manera significativa.

La tecnologia estd creando nuevas oportunidades para cambios
en los servicios financieros masivos, en las instituciones financieras y
en los bancos centrales. Las tecnologias de la informacion estan ope-
rando este cambio porque las finanzas son en gran medida un negocio
de informacion y de mantencion de registros. Al cuestionar el sistema
convencional de liquidacion y aclaracion centralizada, de multiples
niveles, la tecnologia de contabilidad distribuida y otros desarrollos tec-
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nologicos abren la posibilidad de una desagregacion de los servicios fi-
nancieros que cuestiona la existencia misma de los bancos y otros inter-
mediarios. En el siglo veintiuno, un gran porcentaje de la poblacion en
los paises desarrollados —y también en las economias en desarrollo—
tiene acceso a teléfonos inteligentes, computadores y comunicaciones
digitales; por ende, la diversidad de aplicaciones y rubros que pueden
operar con FinTech, desde los mercados financieros y bancos hasta la
educacion financiera, puede ser enorme.

Esto abre grandes oportunidades, no s6lo para las nuevas empre-
sas financieras y el publico, sino también para los lideres de los paises
emergentes, que pueden ver en estos avances tecnoldgicos la posibi-
lidad de impulsar el desarrollo financiero y suprimir un importante
obstaculo al crecimiento econdomico inclusivo. Sin embargo, para ma-
terializar esta idea, los disefladores de politicas —incluidos los bancos
centrales— deben asegurarse de que no estdn exponiendo a las personas
a mayores riesgos, especialmente cuando estan utilizando los servicios
financieros por primera vez. Mas atin, pueden aprovechar el mayor ac-
ceso a los servicios financieros para promover una formalizacion de la
actividad econdmica y evitar el crecimiento de la economia informal.

Para este efecto, las innovaciones FinTech deberian en principio
estar sujetas al mismo marco regulatorio que las entidades tradicionales
y debieran adaptarse esas regulaciones cuando fuera necesario.

Chile cuenta con una solida base para futuros desarrollos. La exis-
tencia de registros seguros de identidad, el acceso masivo a internet,
una amplia oferta de servicios complementarios en red y, por sobre
todo, cuentas bancarias casi universales indican que, en lugar de tener
que dar grandes saltos, Chile y otras economias emergentes pueden
avanzar rapido en la incorporacion de FinTech. Esto significa que los
proveedores de servicios financieros pueden ocupar un rol clave en esta
travesia en lugar de ser actores marginales, pero deben adaptar sus mo-
delos de negocio y estar preparados para compartir el camino con otros
viajeros no tradicionales.

El principal activo de un banco central hoy no es el oro que guarda
en sus bovedas, sino la confianza del publico. Ser capaces de compren-
der la revolucion FinTech y asegurar que ésta contribuya a la estabili-
dad econdmica y el bienestar de las personas son una forma clave de
conservar esa confianza.
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