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y los

BANCOS

CENTRALES

Los bancos centrales enfrentan retos
provenientes del desarrollo de las Fintech.
Sus innovaciones en los servicios financieros
cambiaran la forma en que los bancos
centrales llevan a cabo sus funciones hoy en
dia. La autora considera que un banco central
no deberia impedir la innovacion, sino mas
bien promoverlo, en tanto se orienten a hacer
mas robustos los mercados financieros y a

contribuir al crecimiento de la economia.
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palabras inglesas Financial Technology, que

significa Tecnologia Financiera, y actual-
mente se utiliza para referirse a la innovacion
tecnoldgica aplicada en los servicios financieros,
modificandolos en parte o totalmente.

Las empresas que se dedican a crear e imple-
mentar estas innovaciones tecnoldgicas aplicadas
a los servicios financieros, son conocidas como
empresas Fintech. Entre los servicios que han
experimentado el impacto de la tecnologia a tra-
vés de estas empresas Fintech estan los préstamos,
los pagos, las remesas, la compra-venta de mone-
das, la financiacion colectiva (crowdfunding), la
calificacion de los clientes, entre muchos otros.
Asimismo, las Fintech han venido innovando en
el campo de aplicacion de las criptomonedas y de
su tecnologia subyacente.

Estas innovaciones constituyen una competen-
cia para la banca tradicional al proveer servicios
financieros no solo nuevos en muchos de los
casos, sino de una forma mds eficiente, y con
una rapida evolucion. Las empresas Fintech estan
cambiando no solo el modelo de negocio sino
también la estructura del mercado.

Pero los impactos de las Fintech no son sola-
mente para las instituciones financieras. Los
bancos centrales ciertamente también estan
enfrentando nuevos retos provenientes del desa-
rrollo de las Fintech. Todas estas innovaciones
van a cambiar o por lo menos van a hacer nece-
saria una revision de la forma en que los bancos
centrales llevan a cabo sus funciones hoy en dia,
y los cambios seran en muchos campos, siendo
los principales la regulacion, las operaciones y la
politica monetaria.

l a denominacién FinTech, proviene de las

REGULACION
Todas estas Fintech impactaran de alguna forma
al sistema financiero y la principal interrogante
es si al afectar a las instituciones financieras, ten-
dran implicancias en la estabilidad financiera.

Las Fintech tienen potenciales beneficios
como la generacion de mayor competencia,
servicios mas eficientes y la promocion de
una mayor inclusion financiera. Pero también
implican potenciales riesgos tanto a nivel micro
(riesgo de crédito, de liquidez, de palanqueo, de
descalces, operativos, etc) como a nivel macro
(mayor conectividad que hace mas facil el con-
tagio, el crecimiento del crédito a tasas no sos-
tenibles, incentivos a tomar mayor riesgo, entre
otros).

Es sobre estos riesgos sobre los cuales, tanto
el Banco Central como la Superintendencia de
Bancos tienen que estar prevenidos y prepara-

“ Todas estas Fintech
impactaran de alguna
forma al sistema
financieroy la
principal interrogante
es si al afectar a
las instituciones
financieras, tendran
implicancias en la

estabilidad financiera. ,,

dos para estructurar una regulacion adecuada.
Especificamente, el Banco Central tiene bajo su
responsabilidad los sistemas de pagos y la esta-
bilidad financiera, por lo que la regulacion de las
Fintech en servicios de pagos cae bajo su ambito y
eventualmente cualquier regulacion relacionada
con estos nuevos productos, en salvaguarda de la
estabilidad financiera.

De acuerdo al BCE', la regulacion y la super-
vision deben buscar promover la estabilidad del
sistema financiero y a la vez mantener la seguri-
dad y solvencia de las instituciones financieras,
y por otro lado proteger a los consumidores e
inversionistas y mejorar la eficiencia y compe-
tencia del sistema.

Entre los temas que debe contemplar la regu-
lacion de las Fintech estan: la validez legal para
los instrumentos emitidos, seguridad de la infor-
macion, proteccion de datos, lavado de dinero,
estandares para el reporte a las autoridades, vali-
dez de los contratos inteligentes, jurisdiccion
para la aplicacion de las normas de acuerdo a la
ubicacion geografica de la red, etc.

Lo importante es que la regulacion sea flexible,
orientada a reducir riesgos, que acomparfie y no
impida ni ahogue el desarrollo de estas innova-
ciones e incluso las promueva.

OPERACIONES
La mayoria de los bancos centrales tienen bajo
su ambito la regulacion y supervision de los sis-

' Distributed Ledger Technology: role and relevance of the ECB. Speech by Yves Mersch, Member of the Executive Board, 22nd Handelsblatt Annual Conference Banken-
Technologie. Dec. 2016.
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temas de pagos y por lo general administran los
sistemas de pagos en tiempo real de alto valor, a
través de los cuales se efecttian las transferencias
de fondos entre las instituciones financieras.

Toda esta nueva tecnologia y desarrollos apli-
cados a los pagos esta cambiando la forma como
se ejecutan las transacciones y esto tiene que ser
tomado en cuenta por los bancos centrales ya
que implican nuevos riesgos, nuevos sistemas
con responsabilidades diferentes de los partici-
pantes incluso de los bancos centrales, y nuevos
aspectos legales.

Entre las nuevas tecnologias que se vienen
introduciendo en los sistemas de pago,
incluyendo los de alto valor administrados por
los bancos centrales, esta el Distributed Ledger
Technology (DLT), como el blockchain, que es
una tecnologia que descansa en una base de datos
organizada en bloques, cifrada y distribuida
entre muchos usuarios, que estd permitiendo
modificar los procesos y las operaciones
bancarias, de back office y financieras en general,
con implicancias en el manejo desde los datos
hasta los colaterales y los contratos, por ejemplo.
Actualmente, el Banco de Canada y el Banco
de Singapur vienen desarrollando proyectos de
sistemas de pago de gran valor en plataformas
basadas en DLT, conocidos con proyecto Jasper
y proyecto Ubin, respectivamente. Sin embargo,
se debe evaluar el costo que implica desarrollar y
aplicar estas tecnologias, para medir el beneficio
de su adopcion.

Todo esto también puede significar en un
futuro no muy lejano un cambio en las operacio-
nes de los bancos centrales, que podrian implicar

“ La forma como
se disefa y se conduce
la politica monetaria
tendra que adaptarse
a los cambios que toda
esta nueva tecnologia

pueda originar. ,’

incluso, la emision de moneda digital por las
autoridades monetarias. Sin ir muy lejos, ya hay
un banco central en la regién, que ha puesto en
marcha un plan piloto para sustituir los billetes
y monedas fisicos por dinero digital.

Sin embargo, todavia hay aspectos que tienen
que ser definidos y clarificados. Por ejemplo,
en el tema de los pagos, se debe definir en estos
sistemas, el momento en que los pagos adquie-
ren firmeza e irrevocabilidad, o lo que se conoce
como finality; como seria el manejo de la liqui-
dez intradiaria, cdmo asegurarse que las cuentas
tengan los saldos necesarios para que las trans-
ferencias en los sistemas basados en DTL pue-
dan realizarse; asi como el cumplimiento de los
estandares aplicables a los sistemas de pago enlo
que se refiere al riesgo de liquidez y crédito, etc.

Todos estos avances en la tecnologia también
se vienen aplicando en los pagos transfronteri-
zos, por lo que las remesas de un pais a otro estan
adquiriendo velocidad y experimentando una
reduccién de costos.

POLITICA MONETARIA

La forma como se disefia y se conduce la politica
monetaria tendra que adaptarse a los cambios
que toda esta nueva tecnologia pueda originar.
Para empezar, en la medida que las fintech de
pagos y las monedas digitales tomen relevancia,
las definiciones de los agregados monetarios
eventualmente tendran que ser revisados para
tomar en cuenta todos estos nuevos instrumen-
tos de pago y monedas digitales y quizas cambiar
o ampliarlos M1, M2 o M3 alos que actualmente
estamos acostumbrados.

Probablemente los mecanismos de transmi-
sion de la politica monetaria experimentaran
cambios, y se desarrollaran otros mds alla de
los canales tradicionales que hoy tenemos, que
se basen en los nuevos instrumentos financie-
ros desarrollados fuera de los sistemas banca-
rios como los conocemos ahora. Asimismo, las
interconexiones entre las instituciones financie-
ras seran posiblemente diferentes, quizds con
mayores facilidades de contagio entre ellas, con
implicancias en las politicas macroprudenciales
que buscan mantener la estabilidad financiera.

Como se puede ver, los bancos centrales tene-
mos mucho trabajo por delante, mucha inves-
tigacion por llevar a cabo y muchos temas para
analizar.

Pero lo que no deberian hacer los bancos cen-
trales es constituirse en un impedimento para
la innovacion sino mdas bien acompaniar estos
desarrollos e incluso promoverlos en tanto se
orienten a mejorar la eficiencia de los sistemas
financieros, hacer mas robustos los mercados
financieros y a contribuir al crecimiento de la
economia.
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