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Resumen

¢Podrialaaplicacion delainnovaciontecnologica sobrelas finanzas per-
turbar laintermediacion financiera? ; Cudles son los efectos previsibles
sobrelaeficiencia, competencia, organizacion detransaccionesyriesgos
de los mercados financieros? ; Cudles son los retos y las oportunidades
paralaregulacion prudencialy la supervision? Con baseen el material
publicado sobre microeconomia dela banca, organizacion industrialy
economia de costos de transaccion, abordamos algunos de los posibles
efectos de la proliferacion de las empresas tecnofinancieras o fintech.
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Abstract

Will the application of technological innovation to finance
disrupt financial intermediation? Which are the foresee-
able effects on financial markets efficiency, competition,
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organization of transactions and risks? Which are the chal-
lenges and opportunities facing prudential regulation and
supervision? Based on the literature on Microeconomics of
Banking, Industrial Organization and Transaction Cost Eco-
nomics we discuss some potentialimpacts of the proliferation
of fintechs.

Keywords: fintech, financial intermediation, efficiency
and competition in financial markets, contractual risk, mar-
ket-based and intermediary-based financial transactions,
prudential regulation, supervision.
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1.INTRODUCCION

I surgimiento de plataformas tecnolégicas innovadoras

esta suponiendo un reto para la intermediacién finan-

cieray las practicas de los mercados financieros de dis-
tintasmanerasy canales, asi como paraelalcance regulatorio
y los instrumentos de la bancay de otros intermediarios. El
Consejo de Estabilidad Financiera define fintech como “una
innovacién financierahabilitada tecnolégicamente que puede
producir nuevos modelos de negocios, aplicaciones, procesos
o productos con un gran efecto asociado sobre los mercadosy
las instituciones financierasy sobre la prestacion de servicios
financieros”.

Losavances tecnolégicos financieros pueden verse como in-
novaciones disruptivas, en particular si provienen de fuentes
como losservicios financieros automatizados que transforman
laliquidez del mercadoy de mercados privados que crean al-
ternativas al financiamiento tradicionalyala negociacién de
valores (por ejemplo, los foros de negociacién anénima, las
plataformas de negociacion, los sitios web de financiamiento
colectivo, lasredes electronicasyotras por el estilo). De acuer-
do con el World FinTech Report 2017 (Capgemini et al., 2017), al
crecimiento de la tecnologia financiera contribuyé una tor-
menta perfecta: las expectativas cada vez mads elevadas de los

220 Monetaria, julio-diciembre de 2017



clientes, la proliferacién de losfondos de capital de riesgo, las
barreras mas bajas al ingreso y la aceleraciéon de la evolucién
tecnoldgica.

Con elfin de analizar el posible impacto de las fintechsobre
la banca, los mercados financieros y la regulacién, es conve-
niente retomar los fundamentos conceptuales de larazéon de
ser de los intermediarios financieros, su coexistencia con los
mercados financierosylajustificacién de laregulacién y vigi-
lancia financiera.

En este sentido, las publicaciones sobre microeconomiade
labancapudieranresultarilustrativas. Asimismo, los modelos
tradicionales de organizacién industrial pudieran servir para
prever algunas posiblesimplicaciones paralaestructuray efi-
cienciadelosmercados e intermediarios financieros. Elmarco
de la economia de costos de transaccion también pudiera ser
util paraayudaraentender el procesoyla posible evoluciéon de
laestructurade gobernacién delas transaccionesfinancieras.
Cuestiones como la informacién asimétricay los riesgos con-
tractuales, asi como la capacidad de adaptacién de losactuales
intermediarios financieros, se vuelven cruciales en el analisis.

¢Podria la aplicacion de la innovacion tecnologica sobre
las finanzas perturbar la intermediacién financiera? Sélo el
tiempo lo dird. Sin embargo, en esta etapa, pudiera enfatizar-
se que estamos contribuyendo a cierto tipo de revolucién en
los avances tecnolégicos que podria aplicarse a las finanzas,
debidomés que nadaalavelocidad del cambioylas comunica-
ciones que son comunesaunarevolucién digital mas general.
No hay duda de que los sistemas financieros, intermediarios
como bancos yaseguradoras en particular, pero también los
mercados de valores necesitaran evolucionar mds bien de for-
marapida pararesponder alos retos impuestos por el avance
tecnolégico y aprovechar las oportunidades que este genera.
Pero hastaahorano esobvio quealgunasdelasrazonesfunda-
mentales de que hayaintermediarios financieros vayan averse
alteradas por el tipo de adelantos que estamos presenciando
en latecnologia financiera.

M. Bergara, J. Ponce 221



Por la enorme digitalizacién de sus procesos y su enfoque
especializado, las plataformas fintech, en comparacién conlos
intermediarios financieros tradicionales, podrian reducirlos
costos de transaccion y resultar convenientes para los usua-
rios finales. También pudieran brindar mas acceso al crédi-
toyalainversion alos segmentos de la poblacién o del sector
empresarial no atendidos, sobre todo en los paises menos de-
sarrollados, donde la intermediacién financiera tradicional
(por ejemplo, bancosy aseguradoras) sigue sin dar servicio a
una amplia gama de clientes potenciales. Si todo lo demas se
mantiene igual, unareduccién continua en los costos de tran-
saccién se podria traducir en una presiéon competitiva cada
vezmas intensasobre losintermediarios financieros tradicio-
nales. Ademas, la presiéon de lacompetenciase incrementaria
de manera notable si las fintech logran crecer y crean nuevas
variedades de productos financieros mas cercanasalas necesi-
dadesdelos consumidores. Y esto seriaasi particularmente si
dichasinstituciones empiezan arealizarlasactividades finan-
cieras basicas de la intermediacion financiera. Sin embargo,
los intermediarios financieros existentes reaccionarian a los
retos que presentan las fintech, dado que lainnovacién tecno-
l6gica también ofrece oportunidades para reducir costos de
transaccion que podrianaprovecharlosintermediarios finan-
cieros tradicionales. Otro posible efecto sobre la estructura
cambiante del mercado es que los intermediarios financieros
tradicionales integraran verticalmente a las fintech emergen-
tes. Dehecho, losintermediarios financieros existentes tienen
buenos incentivos para hacerlo, asi como informacién sobre
los clientes y bolsillos grandes.

Considerandolos efectos dereducirlas asimetrias de infor-
macion en algunos casos y los costos de la informacién y las
barrerasdeingreso en otros, analizamoslos beneficios decre-
cientesderealizar transaccionesfinancieras con unriesgo con-
tractual medio losintermediarios financieros tradicionalesy
el papel cadavezmas preponderante de las férmulas financie-
ras innovadoras que estan mas cercanas a los mercados. Sin
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embargo, esto no necesariamente implica que la intermedia-
cién tradicional (como los bancos, las empresas de seguros o
los mercados devalores) vayan adisminuir su participacién en
eldmbito financiero, yello es graciasasu habilidad sistematica
para adaptarse a las circunstancias cambiantes, sobre todo a
las causadas por el cambio tecnolégico. También argumenta-
mos que esos efectos no seran homogéneos en todos los tipos
de actividades financieras, dado que el riesgo contractual re-
manente de algunas de ellas seria mas elevado que el de otras
debido, por ejemplo, alas diferentes necesidades parasolucio-
nar problemas de informacién asimétricayvigilar diferentes
tipos de proyectos.

Otracuestiéon mds derelevanciatiene que ver con laregula-
ciénysupervision financiera. Latecnologia financiera plantea
variosretosalaregulaciénysupervision delos sistemas finan-
cieros. Perotambién pudierarepresentar oportunidades para
sermas eficientes en esas actividades. Entre los principales mo-
tivos porlos que laregulacién y supervision en este nuevo me-
dioson particularmente complejas estan larapidez conlaque
ocurren los avances en la tecnologia financieray su naturale-
zaexperimental. Gran parte delaactividad de las fintech en el
sistemafinancierotalveztenga, afuturo, unacombinacién de
beneficios y riesgos para la estabilidad financiera. Por lo tan-
to, laregulacién delas fintech deberiaadoptar distintas formas
con elfinde equilibrarlainnovacién, los nuevos productos, las
nuevas maneras de proporcionar los productos existentes, las
ganancias en eficienciaylainclusién financiera, por un lado,
y, por el otro lado, los fallos del mercado, las externalidadesy
elriesgo sistémico que justifican laregulacién prudencialyla
supervision. El surgimiento de la tecnologia financiera es un
reto paraelalcanceylahabilidad de los marcosregulatoriosy
cadanuevosucesotiene que evaluarse desde un punto de vista
reglamentario: es decir, se debe entender el objeto a proteger,
yasea que constituya o no intermediacién financiera, y como
podriaafectar el riesgo sistémico.

M. Bergara, J. Ponce 223



Elresto de este estudio estd organizado como se describe
a continuacién. En la seccion 2 se exponen en términos am-
plios los sucesos mds importantes relacionados con la tecno-
logia financiera. En la seccién 3, se revisa bibliografia sobre
banca por su utilidad para evaluar si la tecnologia financiera
podria perturbar laintermediaciéon financiera. En laseccion
4 se analizan los posibles efectos sobre la eficienciay la com-
petencia de los mercados financieros desde la 6ptica de la or-
ganizaciéon industrial. La seccién 5 considera la transaccion
financieraysuriesgo contractual remanente como unidad de
analisis para prever los efectos de latecnologiafinanciera des-
delaopticadelos costos econémicos de transaccion. Enlasec-
cién 6 comentamos los retos y las oportunidades en términos
de la administracién del riesgo, la regulacién financieray la
supervisién. En laseccion 7 se incluye la conclusion.

2. LATECNOLOGIA FINANCIERA, ¢DE QUE ESTAMOS
HABLANDO?

Las innovaciones financieras tecnolégicamente habilitadas
(fintech) estan captando mucha atencién de profesionales,
reguladores y académicos debido a su gran efecto sobre los
mercadosy las instituciones financieras. Por siglos, el avance
tecnolégico ha sido una fuerza importante en la transforma-
ciéony el desarrollo de las finanzas. Durante casi mil anos, las
distintas innovaciones tecnolégicas —como los dep6sitos ban-
carios, la contabilidad de partida doble, los bancos centrales
ylabursatilizacién—han hecho que las finanzas evolucionen.
En la actualidad, una diferencia evidente con respecto a los
procesos previos eslarapidez. Lainnovaciéon tecnolégicase ha
acelerado muchisimo con los avances rapidos en las tecnolo-
giasdigitalesyde comunicaciones. Comoresultado, el escena-
riodelosserviciosfinancieros estd cambiandordpidamente,y
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con ello crearetosy oportunidades para consumidores, pres-
tadores de serviciosyreguladores porigual.!

La actividad fintech varia significativamente entre un pais
yotroydentro de cada pais debido ala heterogeneidad de los
modelos de negocios delas plataformas de tecnologia financie-
ra. Aunque los mercados de crédito fintech se han propagado
enlos ultimos afnos, ain son pequenos en comparacién con el
crédito proporcionado por los intermediarios tradicionales.
Sin embargo, tal vezintervienen mucho mds en segmentos de
mercado especificos. Por ejemplo, en el Reino Unido, el crédi-
to fintech se estimé6 en un 14% de los préstamos bancarios bru-
tos equivalentes dirigidosa pequenas empresas en 2015, pero
representaba sélo el 1.4% de los créditos bancarios vigentes
a consumidoresy pequefnasy medianas empresas a finales de
2016 (Zhang et al., 2016).

En anos recientes hemos sido testigos del auge de la auto-
matizacioén, la especializacién y la descentralizacién, mien-
tras que lasinstituciones financieras han encontrado maneras
cada vez mas eficientes y complejas de aprovechar las vastas
cantidades de datos de consumidoresyempresas. En general,
elsectordelosservicios financieros estd destinado a cambiar.
Sin embargo, resulta dificil saber si el cambio serd disruptivo,
revolucionario o evolutivo. El resultado final dependera del
poder relativo de las innovaciones tecnolégicas no sélo para
reducir los costos de transacciéon y mejorar la eficiencia de los
servicios financieros, sino también para desafiar los motivos
fundamentales detras de la intermediacién financiera, la ad-
ministracion del riesgo ylaregulacion.

! Lainversién mundial en las fintech presuntamente pasé de 9,000

millones de délares estadounidenses en 2010 a mas de 25,000
millones de délares en 2016, segtin He ez al. (2017). Este feno6-
meno no so6lo se da en los centros financieros bien establecidos,
como Londres, Nueva York y Singapur, sino en todo el mundo.
Por ejemplo, un sondeo reciente del Banco Interamericano de
Desarrollo (2017) detect6 703 fintech emergentes en América
Latina y el Caribe.
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El resultado para el proveedor del servicio individual tam-
bién dependerade comoincorporenlasempresaslatecnologia
como unamanerade mejorar sunegocioymantenerse flexibles.
Elcasode Kodak enlaindustria de lafotografia puede ayudara
ilustrar este punto. Fundada en 1888, Kodak se consideraba si-
nénimo de las cdmaras de fotos. En 1996 ocupabala cuarta po-
sicién comolamarcamasvaliosa en Estados Unidos, después de
Disney, Coca-Colay McDonald’s. En 2012, se declaré en quie-
bra. {Qué fue lo que pas6? Paraddjicamente, sucedio que, tras
haberinventadolacamaradigitalen 1975, Kodak se concentré
en el producto, es decir, la pelicula, mas que en el valor que los
clientes obtenian del producto. Cuando una nuevatecnologia,
la camara digital, reemplazé a la pelicula, Kodak estaba tan
concentrada en esta que no vio el valor de lo digital hasta que
no tuvieron otra opcion.

Enlos dltimos decenios, hemos sido testigos del nacimiento
de diversas innovaciones tecnolégicas con aplicaciones posi-
bles alas finanzas:

* Lainteligencia artificialy los macrodatos se refierenalacreaciéon
y el mantenimiento de enormes bases de datos que contie-
nen las caracteristicasylas transacciones de miles de millo-
nes de agentes econémicos, y a su uso mediante algoritmos
avanzados para obtener patrones. A su vez, estos patrones
pueden utilizarse para pronosticar comportamientosy pre-
cios, parafocalizar ofertasyparaimitarlosjuicios humanos
enlasdecisionesautomatizadas. Lasaplicacionesalasfinan-
zasincluirian unaserie de procesos nuevosy mas eficientes
parala asignacion de créditos y administracion de riesgos
(por ejemplo, asesoria automatizada en inversiones y deci-
siones de crédito), lanegociacion de activos con base en al-
goritmosylafacilitacién del cumplimiento regulatorioyla
deteccién de fraudes.

* Latecnologia de registro distribuido (distribuited ledger technolo-
gy),también conocidacomo cadenas de bloques (blockchain),
permite que sean los propios usuarios de las redes —en con-
traste con un deposito central-quienes mantengan, validen
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yactualicen con seguridad losregistros, por ejemplo, los li-
bros de transacciones o de tenencia de activosy pasivos. To-
dos los cambios se encriptan de tal manera que no puedan
modificarse ni eliminarse sin dejar un registro del estado
previodeldato. Aunquelatecnologia de cadenas de bloques
originalmente buscaba un punto de apoyo en los servicios
financieros, y las monedas digitales atrajeron de manera
temprana la atencién de los inversionistas, es ahora que el
interés en utilizar estatecnologia por parte del sector publi-
co esta creciendo. Los usos potenciales de este tipo de tec-
nologiavan mas alld de los sistemas financieros e incluyen,
por ejemplo, el registro de datos personalesy el gobierno
digital. Actualmente, Estonia es el inico pais cuyos residen-
tesllevan unatarjetadigital con chip parateneraccesoasu
infraestructura publica que les proporciona mas de 1,000
servicios gubernamentales electrénicos, desde tramites no-
tariales hastaregistros electrénicos de pacientes. Pero otros
paisestambién estaniniciando sus programasde cadenasde
bloques,como Dubdi, Georgia, Honduras, Sueciay Ucrania.
La caracteristica de distribucién de esta tecnologialavuel-
ve naturalmente resistente a los ciberataques porque todas
las copias de la base de datos necesitarian ser pirateadas al
mismo tiempo paraque el ataque fuera exitoso. En general,
latecnologia de registro distribuido proporcionaun marco
para reducir el fraude, el riesgo operativo y el costo de los
procesos que implican mucho papeleoalavez que mejorala
transparenciaylaconfianza. Lasaplicacionesrelacionadas
conlasfinanzasreducirian drasticamente el costo de admi-
nistraryderegistrar. Suuso también podriatransformarla
liquidacién de pagosy valores y permitir transacciones di-
rectas de empresaaempresa (B2B)que compitieran con los
intermediarios tradicionales. Una aplicacién bien conoci-
dade estatecnologiason las monedas digitales o virtuales,
también llamadas criptomonedas (por ejemplo, el bitc6in).
La criptografia y los contratos inteligentes, junto con la biomé-
trica, albergan el potencial de crear sistemas de seguridad
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mas so6lidos. Los contratos inteligentes ponen una serie
de promesas en formato digital para cumplirse conforme
aciertos procedimientos unavez que se reunen las condi-
ciones; por ejemplo, la compra de un activo a un determi-
nado precio. La combinacién de estas tecnologias podria
permitirlarealizacién automdticade transacciones, man-
tenerlaseguridady proteger laidentidad.
Elacceso ainternety las plataformasweb hanreducidoatin més
los costos de transaccion gracias a las nuevas tecnologias
de comunicaciéon que proporcionan amilesde millones de
personasacceso adistintos servicios financieros desde sus
celulares y computadoras. Esta descentralizacién masiva
estd permitiendo las transacciones directas de persona a
persona (o desintermediacién) y el financiamiento direc-
tode empresas mediante servicios como el financiamiento
colectivo (crowdfounding). El uso de estas tecnologias tam-
bién podria tener profundas implicaciones para la inclu-
sion financiera de los consumidores no atendidos por los
intermediarios tradicionales, particularmente en los pai-
ses menos desarrollados.?

De forma habitual, las innovaciones en tecnologia finan-

ciera se traslapan y refuerzan mutuamente. Por ejemplo, la
tecnologia de registro distribuido emplea macrodatosy con-
tratos inteligentes para la validacion y distribucion eficaz de
registros, que asuvezson utilizados porlas aplicaciones en li-
nea —tales como los monederos digitales mediante teléfonos
inteligentes— pararealizar pagos en los puntos de venta. Este

tipo de complementariedades, comunes en las tecnologias fi-

nancierasyde comunicaciones, implica efectos enlared que,

a su vez, pudieran determinar un crecimiento no lineal de

nuevas aplicaciones.

2

Lamayoriadelosadelantos de tecnologiafinanciera en América
Latinay el Caribe se ubican dentro de esta categoria de innova-
cion financiera. En particular, este es el caso de Uruguay, donde
las fintech de creacién reciente ofrecen préstamos de persona a
personay servicios de pago en linea.
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3.INTERMEDIACION FINANCIERA:
{PERTURBACION, REVOLUCION O EVOLUCION?

¢Podra causarlaaplicaciéon de lainnovacion tecnolégicaalas
finanzas una perturbacién de la intermediacién financiera?
No cabe dudade que lossistemas financieros necesitarian evo-
lucionar mas o menosde formarapida, pero enlaetapaactual
no es obvio que algunas de los fundamentos tras la existencia
delosintermediarios financieros vayan aser perturbados por el
tipodeavances que estamosviendo en latecnologiafinanciera.

Tal como sucede con cualquier otra institucion, la existen-
cia de los intermediarios financieros se justifica por el papel
que desempenan en el proceso de asignacion de recursosy,
en particular, del capital. Los intermediarios financieros se
especializan en las actividades de comprar y vender (simul-
taneamente) contratos financieros y valores. Una primera
justificacién de la existencia de los intermediarios financie-
ros es la presencia de fricciones —por ejemplo, los costos de
transaccion- en las tecnologias transaccionales. Si vemos los
intermediarios financieros como otro minorista mas (tal vez
los corredores y operadores en los mercados financieros son
el ejemplo mas claro), entonces las aplicaciones de la tecnolo-
giafinancieradesafiarian estalégicaal reducirdrasticamente
los costos de transaccién. La comparacién mds cercana para
dilucidar el posible efecto de este tipo de intermediacién son
los minoristas por internety el comercio electrénico. Es con-
cebible que toda la gama de servicios que actualmente ofre-
cen los corredores y operadores podria proporcionarse, por
lo menos en parte, utilizando las nuevas tecnologias. También
es posible que los nuevos participantes intensifiquen la com-
petenciaen ciertossectores einclusoreemplacenaalgunasde
las empresas existentes.

Sin embargo, las actividades de otros intermediarios fi-
nancieros son mas complejas en general. En primer lugar, los
bancosy las empresas de seguros, por ejemplo, cominmente
tratan con contratos financieros que no puede ser revendidos
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de formatan facil como podriaser en el caso de los préstamos
ydepdsitos. Porlo tanto, estosintermediarios deben mantener
estos contratos en sus balances generales hasta que expiren.
No obstante, el uso reciente de la titulizaciéon y los productos
estructurados conducen al modelo de negocio de originacion
y distribucion, por el cual los activos iliquidos se pueden sacar
del balance de los intermediarios financieros. Segundo, las
caracteristicas delos contratos emitidos porlos deudoresson,
porlogeneral, diferentes de aquellos solicitados porlos depo-
sitantes. Por lo tanto, los intermediarios financieros difieren
delos minoristas comunes porque realizanlatransformacién
de los contratos financieros, con independencia de su deno-
minacion, calidady plazo.

Deacuerdo con FreixasyRochet (2008), la formamas senci-
lla de justificar la existencia de intermediarios financieros es
destacar la diferencia entre sus insumosy productos, y el con-
siderar su principal actividad como latransformacién de valo-
res financieros. Los intermediarios financieros pueden porlo
tanto ser vistos como coaliciones de agentes econémicos que
explotan economiasde escalaoeconomiasdealcanceenlatec-
nologiade transaccion. El origen de estas economias de escala
yde alcance puede estar en la existencia de los costos de tran-
saccion. Por ejemplo, la gestion de depdsitos por parte de los
bancos empez6 de forma cercanaalaactividad mas primitiva
de cambio de dinero. Teniendo yalanecesidad de contar con
lugares parala custodiade su propio dinero, losbanqueros an-
tiguos podian ofrecer facilmente el servicio de cambio de mo-
nedaamercaderesycomerciantes; es decir, hay economias de
alcance entre el cambio de monedayla custodiade depdsitos.
Las economias de escala pueden estar presentes debido a los
costos fijos de transaccién, o mads usualmente, a la presencia
de rendimientos crecientes en la tecnologia de transaccién.

Aunquelos costos de transaccion relacionados con las tecno-
logiasfisicastal vezhan desempenado un papel histérico en el
surgimiento de los intermediarios financieros, el avance que
han experimentado las tecnologias digitales pudiera poner
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enteladejuiciolarazéndeser delosintermediarios financie-
ros. Sin embargo, existe otra forma de costos de transaccion,
talvezmasfundamental, que no es claro que puedadisminuir
conlainnovacion fintech al punto de perturbarlaintermedia-
cién financiera. En las finanzas, ciertos costos de transaccién
especificos pudieran deberse a imperfecciones del mercado
ocasionadas por asimetrias de informacioén, comolaseleccion
adversa, el riesgo moralylaverificacién de estado costosa. Los
intermediarios financieros pueden recuperar al menos par-
te de estos costos si aprovechan las economias de alcance y de
escala compartiendo informacién, dando seguimientoy pro-
porcionando una garantia de liquidez.

Laseleccién adversa, es decir, situaciones en las que los deu-
dores estdn mejor informados que los inversionistas acerca
de la calidad del proyecto que desean sea financiado, puede
generar economias de escala en la actividad de obtencién de
préstamos. Leland y Pyle (1977) muestran que los deudores
pueden superar en parte el problema de seleccién adversa si
financian ellos mismos parte del proyecto. Sin embargo, silos
deudores son aversos al riesgo, esta sefial es costosa debido a
que ellosnecesitan retener unafraccién grande delriesgo. En
este caso, un intermediario financiero conformado por una
coaliciéon de deudores puede obtener mejores condiciones de
financiamiento que un deudor individual porque explotalas
economias de escaladebidoal costo de transaccién de compar-
tir informacion: el costo de senalizacién aumenta con menos
rapidez que el tamano de la coalicién. Pero en el contexto de
laseleccién adversa, las coaliciones de deudores heterogéneos
también pueden mejorar el resultado del mercado al propor-
cionarunsubsidio cruzado dentrodelacoaliciéonyaprovechar
las economias de alcance enlasactividades de seleccién (Bro-
ecker, 1990). Algunos de los avances actuales de la tecnologia
financiera incluso podrian favorecer de manera eficaz, mas
que complicar, esta visiéon de la intermediacién financiera al
reducir los costos de transaccién en términos de tiempo y di-
nero, comunicaciéon, compartirinformaciényverificaciéon de
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datos. Almismo tiempo, resultadificil visualizar de qué mane-
ralautilizacién de las tecnologias nuevasyadescritas podrian
evitar por sisolas el problema de seleccién adversa.

Una observaciéon parecida podria hacerse respecto a otros
fundamentos de la intermediacién financiera. Por ejemplo,
cuando los deudores son agentes oportunistas, entonces el
riesgo moraly la costosa verificacién ex post pudieran ser una
preocupacién. En este caso, el seguimiento pudiera ser una
solucion. Las actividades de seguimiento tipicamente involu-
cran economias de escala, que a su vez implican que resulta
mas eficiente que talesactividadeslasrealicen entidades espe-
cializadas. Porlotanto, losinversionistasindividuales podrian
estar dispuestosadelegarlasactividades de seguimientoauna
entidad especializada. La preocupacién ahoraes que, si quie-
nesrealizan el seguimiento s6lo ven por sus propios intereses,
tienen que recibir incentivos para hacer el trabajo adecuada-
mente. Varias explicaciones sugieren que los intermediarios
financieros aportansolucionesa este problema de incentivos.
Primero, Diamond (1984) argumenta que la férmula 6ptima
se caracterizard por un contrato de depésito bancarioy que, al
diversificarla carterade préstamos, el intermediario financie-
ro puede minimizar el costo del seguimiento al punto de préc-
ticamente ofrecer depésitossinriesgos. Segundo, Calomirisy
Kahn (1991) muestran que la posibilidad de retirar depésitos a
lavista proporcionauninstrumentoadecuado paradisciplinar
alosbanqueros. Tercero, Holmstrémy Tirole (1997) argumen-
tan que existen economiasde alcance deinformacién entre las
actividades de seguimiento ylas de préstamo que explican el
papel del capital bancario. Diamond and Dybvig (1983) argu-
mentan que los contratos de depdsito que ofrece un interme-
diario financiero son mejores que la asignacién del mercado
si en la economia los agentes estan sujetos individualmente a
choques de liquidezindependientes.

Losadelantosdelatecnologiafinanciera pudieran facilitar
elfinanciamiento directo alas empresas, sobre todolas peque-
nas,yaloshogares, lo que incrementariala presiéon competitiva
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sobre los intermediarios financieros. También podria servir
paraincorporar agentesalos circulos financieros que habian
quedado fuera hasta ahora. Esto podria ocurrir debido a la
reduccion en los costos de comunicacién, de procesamiento
de datosy de mantenimiento de registros. Los macrodatosy
el internet de las cosas ayudan a proporcionar productos fi-
nancieros focalizadosydiferenciados, conlo quelas ofertas se
vuelven mds atractivasy eficaces. Sin embargo, lasrazones del
comportamiento oportunista que impiden que las empresas
sin activos suficientes ni reputacién obtengan financiamien-
to directo seguiran siendo validas y la intermediacién finan-
ciera parece ser laalternativa valida. A pesar de los adelantos
fintech, la intermediacién financiera probablemente seguira
coexistiendo con el financiamiento directo.
Alafecha,lamayoriadelosadelantos que haintroducidola
tecnologia financieratienen que ver con los sistemas de pago,
el dinero ylos monederos electrénicos, y los préstamos entre
pares. La enorme reduccién en los costos de comunicacion,
las extensas redes sociales (donde los usuarios no son clien-
tes sino mds bien fanaticos) y laimagen creada por algunas
empresas de tecnologia las posicionan estratégicamente para
ofrecer este tipo de productos financieros. Algunos ejemplos
son las transferencias de dinero mediante Facebook Messen-
ger, los pagos electrénicos mediante Amazon Payy el monede-
ro electrénico de Alibaba. Sin duda, estos servicios compiten
directamente con los similares que los bancos y las empresas
financieras tradicionales han proporcionado desde siempre.
Pero estos todavia tienen la ventaja de ser considerados mads
seguros y confiables, en parte gracias a sus cuantiosas inver-
siones en ciberseguridad, mientras que las fintech todavia ne-
cesitan mejorar en este frente, sobre todo porque podrian ser
un blanco rentable para los piratas informaticos. Ademas,
los bancos estan utilizando los avances de la tecnologia finan-
ciera parareducir el costo de transferir dinero. Barclays, por
ejemplo, utiliza filiales de bitcéin paratransferir dinero entre
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diferentes jurisdiccionesy asi reducir considerablemente el
tiempoy costo de las transacciones.

Otras actividades de intermediacion financiera, como los
depositosy préstamos, requierenrecursos financieros e infor-
macién. Tanto los bancos tradicionales como las empresas de
internet, como Google, tienen ambos tipos de recursos. Tal
vez un grupo tiene diferentes tipos de informacién que po-
dria complementar la del otro grupo. Por el momento, Goo-
gle esta proporcionando servicios de pago mediante Google
Wallety Android Pay, pero laempresa también tiene licencias
bancarias en varios paises. Si Google inicia operaciones ban-
carias, la competencia con la banca tradicional aumentara
considerablemente. Sin duda, cambiaria la manera como la
informacién se recopila, procesay utiliza para tomar decisio-
nes financieras; los mecanismos que mitigan los problemas
de informacién asimétrica y justifican la intermediacién fi-
nanciera serian diferentes; y los canales a través de los cuales
se comercializan los productos financieros experimentarian
una revoluciéon. Sin embargo, parece que las razones que jus-
tifican las actividades bancarias basicas no estan siendo desa-
fiadas por esta evolucion de las practicas bancariasy del uso
de latecnologiaylainformacion.

4. EFICIENCIAY COMPETENCIA DESDE LA OPTICA
DE LA ORGANIZACION INDUSTRIAL

Por la enorme digitalizacién de sus procesos y su enfoque es-
pecializado, las plataformas fintech, en comparacién con los
intermediarios financieros tradicionales, podrian reducirlos
costosde transacciényresultar convenientes paralosusuarios
finales. Tanto el acceso al crédito como alainversiéon podrian
aumentar en segmentos de la poblacién o del sector empre-
sarial que han sido poco atendidos. Laintermediacion finan-
ciera tradicional —los servicios bancarios y de seguros, por
ejemplo-han dejado sin cubrir aun amplio rango de clientes
potenciales. Esto es particularmente relevante en los paises
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menos desarrollados. De acuerdo con la base de datos Global
Findex 2014 del Banco Mundial, sélo el 49% de la poblacién
tiene una cuenta bancaria; en tanto, otras cifras de bancari-
zacion disminuyen de manera radical cuando se considera el
créditoyelahorro bancario, asi como los instrumentos de se-
guros. Los costos, las decisiones estratégicas de los prestadores
de servicios financieros y la estructura del mercado podrian
explicar la inclusién financiera relativamente baja. Pero las
preferencias de los clientes potenciales y las actitudes hacia
la banca tradicional y sus servicios financieros relacionados
también podrian ser unaexplicacion. Por ejemplo, aveceslos
hogares deingreso bajo perciben que los servicios financieros
tradicionales estan demasiado alejados de sus necesidades o
simplemente no saben que existen.

Un modelo rapido para representar este tipo de situacion
consiste en suponer que a todos los clientes les resulta igual-
mente util consumirservicios financieros, pero que, en cuanto
alos costosen queincurren poraccederadichosservicios, son
heterogéneos. Porlo tanto, algunos clientes estan relativamen-
te mas cerca que otros de los servicios financieros tradiciona-
les (aunque no necesariamente en términos fisicos), sino en el
sentido de que tienen que pagar menos costos de transporte o,
en términos mas generales, menos costosde transaccion. Una
manerasencillade representar graficamente estasituacion es
lade Salop (1979): un nimero infinito de consumidores estan
distribuidos uniformemente en un circulo, mientras que un
numero finito de prestadores de servicios financieros tradicio-
nales estan acomodados equidistantemente en el mismo circu-
lo; de maneraque, el costo de transaccién de cada consumidor
porteneraccesoalosserviciosfinancieros es proporcionalala
distancia con el proveedor especifico. Lagrafica 1 representa
unasituacién de dosintermediarios financieros tradicionales
en un mercado financiero donde, segin apunta la evidencia
empirica, parte del mercado no estd atendido.

Las tecnologias digitales aplicadas a los servicios financie-
rosreducen los costos de transaccion. En particular, elacceso
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INTERMEDIACION FINANCIERA TRADICIONAL
CON CLIENTES DESCUBIERTOS
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ainternetylastecnologiasmoéviles han hecho que millones de

personas ganen con lareduccién del costo de transaccion gra-
ciasalasnuevastecnologias de comunicacion. Los usuarios de
celulares ahora tienen acceso a una amplia gama de servicios
financieros directamente desde sus dispositivos. La familiari-
dad con que usamoslainternet, lasredessocialesyel comercio
electrénico facilitala oferta de productos financieros median-
te canales similares. Asimismo, el analisis de macrodatosy el
internet de las cosas ayudan a las empresas fintech a adaptar
productos financieros que satisfagan mejorlasnecesidades de
posibles clientes. Todos estos factores implican que la oferta
delas fintech estd, a ojos de los consumidores, mucho mas cer-
canaasus demandas que los productos sustitutos que ofrecen
los intermediarios tradicionales. En consecuencia, los costos
de transaccién caen. A su vez, esto pudiera tener profundas
consecuencias paralainclusién financiera de los consumido-
res excluidos porlosintermediariosfinancieros tradicionales,
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Grafica 2

LA REDUCCION EN LOS COSTOS DE TRANSACCION
DEBIDO A LAS FINTECH PERMITE LA INCLUSION FINANCIERA
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en particular en el caso de los productos estrechamente rela-
cionados conlos sistemas de pago, pero también paralos prés-
tamos entre pares. Este tipo de situacion se ejemplifica en la
grafica2,dondelareduccién delos costos de transaccién per-
mite auna fintech incluir financieramente a clientesy, almismo
tiempo, competir contralas ofertas existentes de los interme-
diarios tradicionales.

En todo el mundo, hemos estado viviendo este escenario
en anos recientesy la situaciéon no hara mas que volverse mds
comun. Un ejemplo claro de esto puede encontrarse en el seg-
mento de los sistemas de pago ylas remesas. WeChat Pay, una
plataformade pagos por celular que esunaextensién de laapli-
caciéon de mensajeria WeChat, es enorme en China. M-Pesa, un
monedero digital, posibilitalainclusion financierade milesde
personas en Keniaal permitirles enviaryrecibir dinero, pagar
sus cuentasyhacer transacciones facilmente con su celular. En
AméricalLatina, lossegmentos de pagoyremesas, préstamos,
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sistemas de evaluacion, identidad yfraude encabezanla oferta
de las fintech.” En anos recientes, las fintech latinoamericanas
han proliferado a una tasa del 50% al 60% aproximadamen-
teyhan atraido la atencién de inversionistas y corporaciones
internacionales que han invertido en empresas incipientes o
asociaciones estratégicas.

Sitodolo demdsse mantieneigual, unareduccién continua
en los costos de transaccién pudiera presionar masalosinter-
mediarios financieros tradicionales porellado delacompeten-
cia. Para empezar, las innovaciones en tecnologia financiera
ayudanadisminuirlasbarrerasde entrada. Ademas, la presion
delacompetenciaseincrementariamuchosilas fintech logran
crecerycrear nuevasvariedadesde productos financieros que
seacerquen masalasnecesidades delos consumidores. Y esto
seria asi particularmente si dichas instituciones empiezan a
realizar las actividades financieras basicas de la intermedia-
cion financiera. Por ejemplo, imaginemos que una empresa
con acceso a grandes bases de datos de clientesy con capaci-
dad técnica paraanalizar estos macrodatos efectivamente in-
cursionaen lasactividades bancarias, por ejemplo, otorgando
préstamos financiados con depésitos bancarios. Es muy proba-
ble que laventajacomparativaen elaccesoyusodelainforma-
cién le diera una ventaja competitiva a esta empresa debido a
lareduccién significativa de los costos de transaccién a causa
de lainformacién asimétrica.

Una situacién como la detallada en el parrafo anterior se
presenta en la grdfica 3. Sin embargo, cabe senalar que tal si-
tuacion representaria un desafio paralosintermediarios tra-
dicionales, pero no necesariamente para la intermediacién
financiera. En otras palabras, seriamos testigos de una forma
distinta de intermediacion financieraen la que los canales se-
rian mas digitales que fisicos, y los productos financieros se-
rian mas personalizados que estandar.

* Ver Finnovista en <https: / /www.finnovista.com /fintechradar-

foreignstartupslatam2018 /?lang=en>.
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Grafica 3

ACTIVIDADES DE LAS FINTECH QUE PODRIAN DESAFIAR
A LOS INTERMEDIARIOS TRADICIONALES
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Elmundoatnno esescenario de unacompetencia encarni-
zadanide grandesretos paralosintermediarios tradicionales.
Pero si podriaserlo en el futuro cercanodebidoal ritmordpido
de la innovacién financiera. Asimismo, han empezado a sur-
girbancostotalmente digitales (es decir, sin sucursales fisicas)
en distintas jurisdicciones, como por ejemplo en Argentina.
Esta nueva forma de intermediacién financieray los nuevos
modelos de negocios que facilitan losavances de latecnologia
financieraestan empezando a ejercer mas presion competitiva
sobre los intermediarios tradicionales.

Sin embargo, los intermediarios financieros existentes re-
accionarian a los retos que representan las fintech. LLa innova-
cién tecnolégicatambién ofrece oportunidades parareducir
costosde transaccion que podrian aprovecharlosintermedia-
rios financieros tradicionales. Por ejemplo, la tecnologia de
registro distribuido ofrece sistemas digitales rapidos y con-
fiables de registro que podrian acarrear una transformacién
delsector financieroalreducir el costo de transferir pequenos
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montos de dinero, aumentar lainclusion financierayreducir
el costodelasremesas, mejorar las funciones administrativas
de operar con valores y reducir el tiempo de liquidacién y los
riesgos paralas transacciones con valores. A su vez, los costos
de transaccién mds bajos mejorarian la posicién competitiva
delosintermediarios financieros existentes. Como resultado,
incrementarian su participaciéon de mercado (envezde perder
clientes) cuando se intensifique la competencia de las fintech.
Esta situacion se representa en la grafica 4.

Este esun escenario que también estamosviendo enla prac-
tica. Entodo el mundo, losintermediarios tradicionales —como
losbancosylas empresasde seguros-estanincorporando tec-
nologiayaprovechando los usos potenciales delainnovacion
digital. La proliferaciéon de aplicaciones, las transacciones en
linea, los nuevos productos digitalesylas ofertas adaptadasal
cliente estan mejorando la experiencia de la clientela de los
intermediarios tradicionales.

Elresultado final en términos de la estructuradel mercado
esdificil de prever porque dependerdde lafortalezarelativade
todas estas fuerzas competitivas. La competencia en el merca-
dosindudaaumentara (como se observaenlagrafica3), pero
lareacciondelosintermediarios financieros tradicionales po-
driadeterminar que el nuevo equilibrio de mercado sea algu-
na combinacién delassituacionesilustradas enlasgraficas 2y
4.En general, mas usuarios serian incluidos financieramente
y se dispondria de nuevas formasy de nuevos productos digi-
talesdeintermediacion financiera. Porlo tanto, tal vez serian
necesariasnuevasformasderegulaciéon prudencialyde super-
vision con el fin de controlar la toma de riesgos excesiva que
podria perjudicar alos clientes financierosyatodo el sistema
financiero. Este tema se aborda en lasecciéon 6.

Otro posible efecto sobre la estructura cambiante del mer-
cado es que los intermediarios financieros tradicionales se
integren verticalmente a las fintech emergentes. De hecho,
los intermediarios financieros existentes tienen tanto infor-
macion sobre los clientes como bolsillos grandes. También
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Grafica 4

INTERMEDIARIOS FINANCIEROS TRADICIONALES
QUE SE BENEFICIARIAN DE LA INNOVACION DE LAS FINTECH
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tendrian buenos incentivos para cambiar sus modelos de ne-
gocio e incorporar las tecnologias digitales a su oferta. Ade-
mads de lo anterior, la mayoria de ellos también tienen mucha
experiencia enlaseguridad cibernética. Por todolo anterior,
estan en muy buena posicién para favorecer las innovaciones
delatecnologia financieray captar las ganancias que de ellas
se derivan mediante fintech filiales o asociadas (ver la grafica
5). De hecho, Kelly et al. (2017) informan que larelacién entre
las fintechylos bancos es mas simbi6tica que beligerante. Aso-
ciandose asi, las fintech logran escalar su tecnologiay tienen
acceso a capital para crecer; por su parte, las instituciones fi-
nancieras obtienen ayuda en su esfuerzo paramejorar la ofer-
tade productos, incrementar la eficienciay bajar sus costos.
Enlapractica,losintermediarios tradicionales estan hacien-
doesto paraintegrarverticalmente alas fintech. Desde el punto
de vista de los formuladores de politicas, este proceso suscita
interrogantesrespecto ala politica de competenciay posibles
nuevas formas de barreras de entrada. La interoperabilidad
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Grafica b

LOS INTERMEDIARIOS EXISTENTES
PODRIAN INTEGRAR FINTECH VERTICALMENTE
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delas plataformas de tecnologiafinanciera conlossistemas de
los intermediarios tradicionales, y el acceso y uso de la infor-
macion de clientes cobran particular relevancia para garanti-
zarun campo dejuego equilibrado que fomente lainnovacion
financiera en beneficio del bienestar general. Retomaremos
este asunto en la seccion 6.

Elpanoramadel mercado financiero se encuentraen un es-
tado defluidez. Elresultado final en términos de la estructura
del mercado financiero y la competencia ciertamente es difi-
cil de anticipar. Sin embargo, en tanto el poder del mercado
no aumente considerablemente, lareduccién en los costos de
transaccion deberia traducirse en un sistema financiero mas
eficiente, lo que a su vez proporcionaria servicios financieros
aun gran numero de clientes. En general, la inclusién finan-
cieraylareducciéondelos costos de transaccion porlasinnova-
cionesdelatecnologiafinancieradeberianagregar eficiencia
y bienestar auna gran cantidad de clientes.
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5.EL RIESGO CONTRACTUAL DESDE LA OPTICA
ECONOMICA DEL COSTO DE TRANSACCION

Enlasecciénanterioranalizamos el mercado financierodesde
la perspectiva de la organizacion industrial. En esta seccion
consideraremoslas transaccionesfinancieras como launidad
de analisis y evaluaremos los efectos potenciales de la tecno-
logia financiera desde la 6ptica de la economia del costo de
transaccion (ECT).

Como formula Williamson (1996), la ECT implica unaapro-
ximaciéon contractualal estudio de laorganizacién econémica
y tiene como unidad de analisis basica alas transacciones. De
la hipétesis de alineacion discriminatoria se desprenden im-
plicaciones refutables: las transacciones, que difieren en sus
atributos (frecuencia, incertidumbre y riesgo contractual),
sonasignadasaestructuras de gobierno (empresas, mercados
e hibridos) que difieren en sus costos y competencias (grado
de incentivos, control administrativo, uso de la ley contrac-
tualy habilidades de adaptacién) en una manera economiza-
doradelos costosde transaccién. La ECT analiza mayormente
las comparaciones de los costos de transaccion que, en térmi-
nos generales, son los “costos de llevar el sistema econémico”
(Arrow, 1969).

Tomando latransaccién como la unidad de analisis, la ECT
constituye un esfuerzo por identificar, explicar y mitigar los
riesgos contractuales, que pueden atribuirse a dos supuestos
de conducta paralelos: la racionalidad limitaday el oportu-
nismo. Ambos supuestos sirven parareenfocarlaatencion en
distinguirlosmodos de contratar factiblesyno factibles, dado
que todos los contratos dentro del conjunto factible estdn in-
herentemente incompletos. En particular, la racionalidad li-
mitada (relacionada con la informacién costosa) excluye la
capacidad derealizar contratosintegrales ex ante, debido alos
costos de especificacion, seguimientoy cumplimiento. Asi, el
lado ex post de un contrato cobra particular importancia eco-
némica: las respuestas de gobierno para mitigar los riesgos
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contractuales estaran regidas por las compensaciones entre
mecanismos alternativos de gobiernoy sus capacidades para
adaptarse auténomay cooperativamente, paracerrar brechas
y solucionar disputas.

Segun Coase (1937), la empresay los mercados son formas
distintas de organizacion paramanejar lamisma transaccion.
Hayunavariedad defactores que sustentan aempresasymerca-
dos como formas estructurales discretas de organizarlas tran-
sacciones, en contraposicionaunavariaciéon continuaalolargo
de un espectro. Williamson (1996) sostiene que las empresas
(esto es, las jerarquias) no son un mero acto contractual, sino
también un instrumento contractual, una continuacién de las
relaciones del mercado por otros medios. El reto para el ana-
lisis contractual comparativo consiste en discerniry explicar
losdiferentes medios. En el caso delas transacciones financie-
ras, que la transaccion sea procesada mediante una empresa
(un intermediario financiero) o directamente entre agentes
en un mercado financiero (aunque emparejados por una fin-
tech) dependerd en gran medida de los costos de transaccién
de manejar la transaccién con el intermediario financiero en
comparacion conlatecnologiafinanciera. Este analisisimplica
examinar los costos comparativos de planificar, adaptarydar
seguimiento a la conclusiéon de una tarea bajo estructuras de
gobiernoalternativas. Qué transacciones se clasifican dénde,
depende delosatributos de estas, porunlado, ydelos costosy
competencia de los modos alternativos de organizacién, por
el otro. Analizaremos ambas dimensiones en un modelo sen-
cillo inspirado por Williamson (1996, capitulo 4).

Las transacciones financieras pueden diferir en varias di-
mensiones (por ejemplo, en frecuencia e incertidumbre); sin
embargo, ladimensién mdsrelevante es suriesgo contractual
relativo. Williamson (1996) supone una forma reduciday se
concentraen este atributo diferencial de las transacciones. Su
consecuenciainmediatarelacionada con las transacciones fi-
nancieras es que unacondicién de dependenciabilateral entre
prestamistasy deudoresse vacreando conforme se intensificael

244 Monetaria, julio-diciembre de 2017



riesgo contractual. Latransacciénideal, enlaquelaidentidad
de deudoresy prestamistas es irrelevante, se obtiene cuando
el riesgo contractual es cero. La identidad importa mas con-
forme el riesgo aumenta, dado que esto determina que los ac-
tivos financieros involucrados en latransaccién pierdan valor
productivo cuando los mejores usuarios alternativos los dedi-
can amejores usos alternativos. La racionalidad limitaday el
comportamiento oportunista enlos mercadosfinancierosim-
plican una relacién directa entre el riesgo contractual de las
transacciones financierasylaimportanciade las asimetriasde
informacién. Cuanto mas importantes son los problemas de
seleccion adversay riesgo moral, mas importante es el riesgo
contractual de la transaccién financiera.

Conforme al analisis de Williamson de las formas compa-
rativas de organizar transacciones, cuando el riesgo contrac-
tual (k) de unatransaccion financiera es bajo (se supone nulo
paradejar claralaidea), los costos burocraticos de la organi-
zacion interna de un intermediario financiero, 1(0), son mas
elevados que los del mercado, M(0), porque este es superior
en lo que a adaptacién auténoma se refiere. Imaginese un
mundo de informacién perfecta donde un posible prestamis-
ta conoce exactamente cada tipo posible de deudor. En este
mundo de informacién perfecta, el riesgo contractual de las
transacciones de préstamo es insignificante, de manera que
laadaptacién auténoma del mercado mediante incentivos de
altapotencia que proporcionanlos mecanismos del precio (la
tasadeinterés) implicara costos de transaccién mas bajos que
losde unintermediario financiero. Sin embargo, esto cambia
cuandolainformacién asimétricaesrelevanteylosriesgos de
contratoimplican que se establece una dependenciabilateral.
Las situaciones en las que se requieren respuestas coordina-
das se vuelven mds numerosasy relevantes cuando se intensi-
fica el riesgo contractual. Los incentivos de alta potencia que
sostienen los mercados aqui impiden la adaptabilidad, dado
que cada parte en un intercambio auténomo que se ha desali-
neadoyquerequiere del consentimiento mutuo paraajustarlo
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LA COEXISTENCIA DE LOS MERCADOS FINANCIEROS
Y LOS INTERMEDIARIOS COMO FUNCION DE RIESGO DE CONTRATO
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querrd apropiarse lo mas posible de las ganancias de adapta-
cion que van a obtenerse (formalmente M’(k)>I'(k): los costos
de adaptacién aumentan mas rapidamente con el riesgo con-
tractual en los mercados que en los intermediarios). Cuando
las partes dependientes bilateralmente no pueden responder
rapidayfacilmente debido adesacuerdosynegociaciones para
buscarlosintereses propios, se incurre en costos de malaadap-
tacion. Sin embargo, la transferencia de tales transacciones
desde el mercado hacialosintermediariosfinancieros crea cos-
tos burocraticosagregados que pudieran mas que compensar
las ganancias de adaptacion bilateral resultantes. La grafica
6 muestra esta situacion cuando las transacciones con riesgo
contractual bajo se organizan mediante los mercados finan-
cieros, mientras que aquellas con riesgo contractual elevado
se canalizan a través de intermediarios financieros.

Como destacamos en laseccion 2, laactividad de las fintech
variade manerasignificativa dependiendo de cada pais, pero
suavance se caracteriza por un aumento delaautomatizacion,
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EFECTO DE LAS FINTECH EN LOS MERCADOS
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la especializacion, la descentralizacién y el uso de maneras
cadavez mas eficientes y complejas de aprovechar vastas can-
tidades de datos de consumidores y empresas. Las platafor-
mas de internet, los contratos inteligentes y la tecnologia en
cadenade bloques, asi como otros adelantos tecnolégicos, fa-
cilitan el emparejar a un participante del mercado con otroy
bajan considerablemente el costo relativo de las transacciones
de mercado (es decir, reducen M'(k)). Los macrodatosy otras
técnicas de mineria de datos reducen las asimetrias de infor-
macioéon. A suvez, esto permite la existencia de préstamos en-
tre paresy otras transacciones basadas en el mercado, incluso
para algunos grados intermedios de riesgo contractual que
anteriormente realizaban los intermediarios financieros (de
k,ak, enlagrafica?).

Este escenario es congruente con la observacion practica
de que la tecnologia financiera se emplea mas en pagosy re-
mesas, préstamos entre pares (P2P), sistemas de evaluacion,
identidady control de fraudes. En todas estas actividades, las
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innovaciones de la tecnologia financieraredujeron los costos
de transaccién de manera considerabley, por ende, permitie-
ron que una mayor cantidad de transacciones se pudieran rea-
lizar directamente mediante los mercados (como el préstamo
entre pares) en lugar de mediante los intermediarios finan-
cieros. Desde una 6ptica regulatoria, este cambio en la insti-
tucion que lleva a cabo las transacciones no deberia implicar
grandes problemas, pero si un mayor enfoque alalargaen la
proteccién del consumidor (ver laseccién 6).

Este incremento en el valor umbral de riesgo contractual
que separalas transacciones organizadas por los mercados fi-
nancieros de aquellasrealizadas mediante los intermediarios
financieros, debido a los efectos de la tecnologia financiera,
supone un comportamiento pasivo de los intermediarios fi-
nancieros existentes. Sin embargo, los intermediarios finan-
cierostambién pueden incorporarlosdesarrollos tecnolégicos
y adaptar sus modelos de negocios al ambiente competitivo
emergente. Asuvez, lareduccién en los costos de transaccion
de los intermediarios financieros existentes (la reducciéon de
I'(k)) los coloca en un mejor lugar para ser la opcién organi-
zativa que minimiza los costos para algunos grados de riesgo
contractual intermedios (de k,a k,en la grafica 8). Como re-
sultado, el terreno ganado por el mercado debido alos efectos
de latecnologia financiera se compensaria (al menos parcial-
mente) con laadaptacion de los intermediarios financieros a
las nuevas condiciones del mercado.

En la practica, los intermediarios financieros existentes
han estado incorporando nuevos productos digitales y nue-
vos canales para comercializar los productos tradicionales, y
utilizando técnicas intensivas en datos para adaptar la oferta
alos clientes, proporcionarles una mejor experienciayatraer
clientesnuevos. Dichode otramanera, también estamosviendo
este escenario en el mundo real, lo que implica que la compe-
tencia entre los intermediariosylas fintech se intensifica para
el riesgo transaccional de grados intermedios.
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EFECTO DE LA ADAPTACION DE LOS INTERMEDIARIOS
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El efecto de la tecnologia financiera en la reduccion de los
costos de transaccién parece ser mayor en aquellos relaciona-
dos con las asimetrias de informacion ex ante, es decir, la se-
leccién adversa. Los costos de transaccion que implican los
problemas de asimetria de informacién ex post (verificacion
de estado costosa) se reducirian, aunque sea parcialmente,
con tecnologias como la de cadena de bloques. En este caso,
la reduccién de los costos de auditoria, por ejemplo, pudiera
implicar efectos similares a los descritos en la grafica 7. Sin
embargo, paralos problemasintertemporales de asimetriade
informacién (como es el riesgo moral), ain no estd claro silos
avances tecnolégicos actuales podrian, por ejemplo, reducir
los costos de seguimiento alos deudores (aunque posiblemen-
tese podriamediante el desarrollo delinternet delas cosas). Si
este es el caso, losintermediarios financieros se mantendrian
como laopcién minimizadorade costos paralastransacciones
que implican un riesgo contractual elevado debido a amena-
zas de riesgo moral.
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Williamson (1996) también describe un modelo hibrido,
que se ubicaentre elmercadoylosintermediarios conrespec-
to alos incentivos, la adaptabilidad y los costos burocraticos:
M(0)<H(0)<I1(0)and M’(0)>H’(0)>I’(0). En comparacién con el
mercado, el hibrido sacrifica incentivos en favor de una coor-
dinacién mayor entre las partes. En comparacién con el inter-
mediario, el hibrido sacrificala cooperacién en favor de una
mayor intesidad de incentivos. La provisiéon de crédito en mer-
cadosfinancieros, porintermediariosyun hibrido, dondelas
fintech emergen bajo la misma empresa tenedora de acciones
de un intermediario existente, es un ejemplo de esto dltimo.
Lastransacciones paralas quelasadaptacionesrequeridas por
las perturbaciones no son ni predominantemente autbnomas
ni bilaterales, sino que se requiere una mezcla de ambas, son
candidatasaorganizarse conforme almodo hibrido, que tiene
paralelismos con laintegracién vertical de la fintech que reali-
zanlosintermediarios financieros existentes, como se describe
en laseccion 4. Sobre cierto rango intermedio de riesgo con-
tractual (entre k;y k, enla grdfica 9), laadaptaciéon mixta que
los hibridos proporcionan bien podriasersuperioralasadap-
taciones que favorecenlaautonomiaolacooperacién, respal-
dadasporlosmercadosylosintermediarios, respectivamente.

En este escenario, que es mas probable que ocurra en el lar-
goplazo,lastransacciones deriesgo contractual bajo que ante-
riormente se organizaban mediante los mercados financieros
seguiranrealizdndose por medio de estos, pero en nuevos for-
matosdigitales, de tecnologiafinanciera. Lastransacciones con
elevado riesgo contractual seguiran efectuandose por medio
de los intermediarios financieros que puedan realizar estas
actividades utilizando innovaciones financieras. Por ultimo,
surgiran actividadesy productos nuevos (por ejemplo, los pa-
quetes de servicios de bancos, aseguradoras y otros servicios
financieros) paralosnivelesintermedios de riesgo contractual
mediante la asociacion de intermediarios tradicionales con
nuevas formas de fintech en modelos hibridos.
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6. RIESGOS, REGULACION Y SUPERVISION:
RETOS Y OPORTUNIDADES

La tecnologia financiera plantea varios retos a la regulacion
y el control de los sistemas financieros. Pero también pudiera
representar oportunidades para ser mads eficientes en esas ac-
tividades. La tecnologia financiera puede mejorar la estabili-
dadfinancierayelaccesoalosservicios, perorequiere cambios
profundos en el foco de la regulacién (ver Philippon, 2017y
sus referencias).

Entre los principales motivos porlos que laregulaciénysu-
pervision en este nuevo esquemason particularmente comple-
jasestdlarapidezconlaque ocurrenlosavancesenlatecnologia
financiera. Los marcosregulatorios, incluido el sustento juri-
dicodetalesactividades, porlo general tardan en formularse
y adaptarse alas circunstancias cambiantes. De hecho, inclu-
so en el caso no obvio en el que lalégica para regular es cla-
ra, el proceso paradelegar facultades a unainstitucién por lo
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general es algo prolongado. Por ejemplo, varias de las nuevas
regulaciones introducidas después de la crisis financiera in-
ternacional de 2007-2008 (como Basilea IIT) atin estdn siendo
debatidas mientras se las implanta.

Un segundo reto radica en la naturaleza experimental de
las innovaciones en tecnologia financiera. Esto también po-
driarepresentar unriesgo paralossistemas financieros al que
los supervisores financieros tienen que estar particularmen-
te atentos. Tal como sucedi6 con internet en el decenio de los
ochenta, losadelantos de latecnologiafinancieraestanrepre-
sentando lainnovaciényoriginando masadelantos. En si mis-
mos son experimentos, por ejemplo, de como mantener una
base de datos publica (latecnologia de cadena de bloques) sin
que nadie en particular —por ejemplo, un banco-estéa cargo.
Loanterior pudiera parecer unamanera peligrosade generar
innovacion en los mercados financieros. Una crisis en algin
punto del experimento podriacontagiarse de unactivo aotro
y cimbrar al sistema financiero.

Sin embargo, el riesgo sistémico relacionado se mantendrd
bajo control en la medida que la innovacién no se extienda
demasiado ni con mucha rapidez, y que los participantes del
mercado entiendan el riesgo que estan contrayendo, en con-
traposiciéon conlo ocurrido conlabursatilizacién, los produc-
tos estructurados y los vehiculos especiales antes de la crisis
financierade 2007-2008. Este parece ser el caso actual con las
criptomonedas. Resulta dificilargumentar que quienes com-
pran criptomonedas no estdn conscientes de los riesgos. Asi-
mismo, lasautoridades envariasjurisdicciones recientemente
han emitidoalertas previniendo delriesgo de compraryvender
criptomonedas, en un intento por proteger a los consumido-
resymantener losriesgos bajo control. Ademds de loanterior,
dado que este negocio sigue siendo un sistema bastante auto-
contenido, el contagio esimprobable. Pero silas analogias de
latecnologiafinancieracon elinternetson correctas, las auto-
ridades financieras deberian recordar el ciclo de auge y caida
que crearon las empresas puntocom a finales del decenio de
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los noventa. Si las fintech se extendieran rdpidamentey ejer-
cieran excesiva presion competitiva sobre los intermediarios
financieros (como comentamos en la seccion 4), entonces las
autoridades financieras deberian estar listas para actuar de
manera oportuna con el fin de controlar el riesgo sistémico.
No obstante, antesde actuar conrigurosidad, lasautoridades
financieras deberian pensarlo dosveces. Un exceso de suscepti-
bilidad noséloromperialaburbuja, sino bloqueariagran parte
delainnovacion util que probablemente se daria en paralelo.

Una gran proporciéon de la actividad de las fintech en el sis-
tema financiero tal vez ofrezca, a futuro, una combinacién de
beneficiosyriesgos paralaestabilidad financiera. Entre los be-
neficios potenciales estan los efectos asociados a la inclusién
financiera, el acceso a otras fuentes de financiamiento en la
economia, unaconcentraciéon masbajadel créditoenlabanca
tradicional, mayor diversidad en el otorgamiento de créditosy
presiones proeficiencia sobre las instituciones existentes (ver
la seccién 4). Entre los riesgos estan un efecto desordenado
sobre los intermediarios financieros, el posible deterioro de
los estandares para el otorgamiento de créditos y una mayor
prociclicidad en la provision de estos.

Las fintech también plantean retos para el ambito regula-
torioy el seguimiento que realizan las autoridades de la acti-
vidad crediticia. Desde una perspectiva microprudencial, el
desempeno financiero de las fintech podria verse muy golpea-
do porlosaltibajos enla confianza de los inversionistas, dado
que estos se basan en modelos de préstamo institucionales.
Asimismo, el riesgo financiero en las plataformas podria ser
mas elevado que en los bancos debido a un mayor apetito por
el crédito, procesos de riesgo no comprobados y una exposi-
cién relativamente mayor alos ciberataques. Y algunos facto-
res que contribuyen auna mayor inclusiéon financieraasociada
al crédito fintech también podria bajar los estandares para el
otorgamiento de préstamos en algunos paises donde los mer-
cados de crédito ya son profundos. Conceptualmente, en la
grafica7 (verlasecciéon b) mostramos que las fintech pudieran
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procesar transacciones con unriesgo contractual por encima
del méximo aceptado porlos mercados financieros no fintech.

No obstante, por el momento, la proporcién marginal del
crédito delas fintech enrelacién con el crédito que otorgan los
intermediarios tradicionales limita el efecto directo sobre la
estabilidad financiera en las principales jurisdicciones. Sin
embargo, el otorgamiento de préstamos por parte de las fin-
tech podria ser relativamente prociclicoy cabe la posibilidad
derestriccionesal crédito paraciertossectoresdelaeconomia
debidoalapérdidade confianzadelosinversionistas durante
las épocasde tension. Los bancos existentes podrian tratar de
asumir mdsriesgo crediticio en respuestaauna mayor compe-
tencia en préstamos (como se coment6 en laseccién 4), mien-
tras que un deterioro brusco de surentabilidad podria causar
dificultades mds generalizadasal sistemafinanciero, dado que
los bancos proporcionan una mayor variedad de servicios sis-
témicamente importantes.

Laregulacion de la tecnologia financiera deberia adoptar
distintasmodalidades con el fin de equilibrarlas posibles com-
pensaciones entre innovacién, mayor eficiencia e inclusién
financiera, por un lado, y, por el otro lado, las fallas del mer-
cado, las externalidadesy el riesgo sistémico que justifica la
regulacién prudencialylasupervisién (ver lassecciones 3,4y
5). Laregulacién sobre otorgamiento de licencias y conducta
porlo generalseaplicaalos proveedores de servicios financie-
ros para promover la equidad y la eficiencia de los mercados
financieros. En muchasjurisdicciones, estasreglas pueden ser
distintas entre un mercado financieroy otro dependiendo de
la probabilidad y las repercusiones de una falla del mercado.
Por ejemplo, losmercados que interactian con consumidores
einversionistas minoristas podrian estar sujetosa un conjunto
dereglas especifico cuyo propésito es proteger contra contratos
financierosinapropiados. Unaregulacién prudencial escrupu-
losa, como en el caso de los bancos, tiene por objeto asegurar
que los inversionistas pequenosy poco refinados estén prote-
gidos o que ciertas funciones se cumplan con un mayor grado
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de seguridad. Esto refleja la preocupacion por las externali-
dades negativas que la falla de un servicio financiero critico
podriaimponeralaeconomia. Engeneral, un principio regu-
latorio conveniente consiste en aplicarlamismaregulacién al
mismo tipo de riesgos, sin importar si los intermediarios son
bancos tradicionales o nuevos emprendimientos fintech. Sin
embargo, elreto paralosreguladores esidentificar losriesgos
con rapidez cuando las actividades usualmente reguladas (la
intermediacion financiera, por ejemplo) se realizan median-
te nuevos canales de tecnologia financieray también cuando
aparecen nuevos modelos de negocio.

Latecnologia financieray otras formas de intermediacion
no tradicionales en los mercados financieros también debe-
rian considerarse seriamente al elaborar la regulacién para
los intermediarios financieros. Por ejemplo, los requisitos
paralosintermediarios tradicionalesse hanincrementado re-
cientemente, y esaregulacion mas estrictahasidoidentificada
como uno de los factores que favorecen las actividades banca-
rias paralelasy los adelantos en tecnologia financiera. En un
escenario en el que losintermediarios financieros tradiciona-
les/regulados coexisten con los competidores no regulados,
Martinez-Mieray Schliephak (2017) muestran que la regula-
ciéon 6ptima del capital dependera del grado de competencia
bancaria actual. Sila competencia bancaria es pocay parte
del mercado no esta atendido, entonces los requerimientos
de capital deberian ser mas elevadosylos préstamos no regu-
lados proporcionarian financiamiento a los participantes no
atendidos del mercado (unasituaciéon que ejemplificamos en
la grafica 2). Esto mejoraria el bienestar. Pero silos bancos ya
estdn cubriendo la mayor parte del mercado, entonces la bus-
quedaderendimientos por parte de losbancos empujariaalos
deudores hacia el crédito no regulado, lo que a su vez reduce
el bienestarsocial. En este caso, los requerimientos de capital
deberian ser mas bajos.

Como argumentamos en laseccién anterior, latecnologiafi-
nanciera puede ono fomentarlacompetenciaenlos mercados
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financieros. Conforme a Sutton (1991), las industrias donde
lainnovaciénylaproduccién de calidad implican inversiones
cuantiosasy costos hundidos, como en el caso de las fintech,
tienden a concentrarse en pocos —pero grandes— participan-
tes. Por lo tanto, la politica de competencia deberia ser de in-
terés particular para las autoridades financieras. Si el poder
del mercado no aumenta, la reduccion de los costos de tran-
saccién debido a lainnovacién financiera deberia traducirse
en un sistema financiero mas eficiente y en lainclusion de los
clientesfinancierosactualmente excluidos. Parahacer que esta
politica de competencia funcione, es de particular importan-
cia considerar los posibles cambios ala estructura de los mer-
cados financieros. Las economias de red, lasinfraestructuras
ylas plataformas de mercado bilaterales cobrarian particular
relevancia en el futuro cercano de los mercados financieros.
En estas estructuras de mercado, las herramientas tradiciona-
les para determinar el mercado relevante, el abuso del poder
de mercadoylas medidas correctivas podrianser diferentesa
aquellas en las estructuras de mercado tradicionales. Asimis-
mo, alosintermediarios financieros existentes les gustariaim-
pedirelingreso de participantes fintech con el fin de abusarde
suposicion dominante. De nuevo, pudiera considerarse nece-
saria una politica de competencia que garantice el acceso de
las empresas emergentes a las estructuras financieras basicas
e incluso a cierta informacién que suele ser manejada por los
intermediarios financieros.
Latecnologiafinancieratambién podriaimplicar cambios
a los riesgos financieros, la administracién de riesgosy, por
ende, laregulaciénysupervision. Por ejemplo, laestructurade
red de lainnovacién financiera en combinacion con las tran-
sacciones automatizadas podria aumentar la correlacién en-
tre activos financieros. Asuvez, los ciclos financieros podrian
amplificarsey el riesgo sistémico elevarse. Ademas de lo ante-
rior, una perturbacién en algunas partes de lared financiera
implicariaun contagioinmediato aotras partes del sistema fi-
nanciero. Losreguladoresysupervisoresfinancieros tendrian
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la importante tarea de anticipar y controlar la creacién del
riesgo sistémico y su propagacién alos mercados financieros.
También se ocuparian de facilitarlareduccién delriesgo ope-
rativoy formular planes de contingencia parala continuidad
del negocio de los participantes del mercado.

Laconfianza es crucial para el buen funcionamiento de los
mercados financieros y particularmente de aquellos que se
basan enredes. La confianza enlasredes financieras es un ac-
tivo que todos los participantes del mercado deberian preser-
var. Elsupervisor tendria que desempehar un papelrelevante,
por ejemplo, al mantener los experimentos bajo control en el
plano de la innovacion, pero también cuando la tecnologia
financiera madure. Por ejemplo, la tecnologia en cadena de
bloques serviria como un dispositivo para tener confianza en
las transacciones financieras. El crecimiento en anos recien-
tes de las transacciones con criptomonedas, que se basan en
esta tecnologia digital, podria considerarse un indicador de
lo anterior. Sin duda, losreguladores deberian estar atentos a
quelas criptomonedas no sean incluso mas que un vehiculo de
actividades delictivas, como el narcotrafico, el lavado de dine-
rooelfinanciamiento de actividades terroristas. Las politicas
de proteccién al consumidor, la privacidad de lainformacion
y la transparencia son campos de particular relevancia para
las actividades de supervision. Por ejemplo, las autoridades
en varias jurisdicciones han estado advirtiendo a los clientes
acercadel alto riesgo de operar con criptodivisas.

Laseguridad cibernética es otro campo importante al cual
contribuir. Las prdcticas desleales de otorgamiento de prés-
tamosrelacionadas con el usoyanalisis sin supervision de ma-
crodatosylascrecientesvulnerabilidades sistémicas debido a
amenazas ala ciberseguridad deberian estar entre las princi-
pales preocupaciones de los supervisores financieros.

Un marco juridico y regulatorio claro para el desarrollo
sostenible de la tecnologia financiera forzosamente se debe-
ria considerar. Las autoridades en varias jurisdicciones estan
dedicando esfuerzos en esto, aunque no hay un consenso ain

M. Bergara, J. Ponce 257



sobrelasrecomendaciones. Enalgunasjurisdicciones, el mar-
cojuridico actual parece ser suficiente para proporcionar un
campo de juego justo para las innovaciones de tecnologia fi-
nancieray el control de riesgos. Otras jurisdicciones, como
por ejemplo México, estan aprobando legislacién nuevay es-
pecifica paralas fintech.

Las propias tecnologias digitales podrian facilitar el cum-
plimiento delasregulaciones e incrementarla eficienciade la
regulacionysupervision financieras. También podrian mejo-
rar el control financiero paraevitar el lavado de dineroy otras
actividadesilicitas. Laautomatizacién de los procesos manua-
les (por ejemplo, utilizando la inteligencia artificial), nuevas
capacidades para agregar, compartir y almacenar datos (por
ejemplo, mediante computacién enlanube),ylasmejorasala
seguridad (como el uso delatecnologiade cadenade bloques)
yaladeteccion de transacciones sospechosas (mediante lain-
corporacion de la biometriay el andlisis de macrodatos, por
ejemplo), podrian facilitar la interaccién de intermediarios
financieros con sus supervisores, asi como mejorar su eficien-
ciaen el cumplimiento de su mandato.

7. COMENTARIOS FINALES

En este estudioanalizamoslas posiblesrepercusionesdelatec-
nologia financiera para los bancos, los mercados financieros
ylasregulaciones, con base en los fundamentos conceptuales
acercalaracionalidad paralaexistenciadelosintermediarios
financieros, de las razones tras su coexistencia con los merca-
dos financierosy la justificaciéon de la regulaciéon y vigilancia
financieras. Con base enlo anterior, resultan muy utiles los es-
tudios sobre microeconomia de labanca, modelos de organi-
zacién industrial tradicionales y marco econémico del costo
de transacciéon. Cuestiones como lainformacién asimétricay
los riesgos contractuales, asi como la capacidad de adaptacion
delos actuales intermediarios financieros, se vuelven crucia-
les en el analisis.

258 Monetaria, julio-diciembre de 2017



En estaetapa, pudieradestacarse que estamos participando
en cierto tipo de revolucion en los avances tecnolégicos que
podrian aplicarse alas finanzas, debido mas que nada ala ve-
locidad del cambio y a las comunicaciones que son comunes
aunarevolucion digital mas general. No hay duda de que los
sistemas financieros necesitarian evolucionar mas o menos de
formardpidapararesponderalosretosimpuestos por elavan-
ce tecnolégicoy para aprovechar las oportunidades que este
genera. Pero, en la etapa actual, no es obvio que algunas de
las razones fundamentales de que existan los intermediarios
financieros se vayan a ver perturbadas por el tipo de avances
que estamos viendo en la tecnologia financiera.

El escenario del mercado financiero se encuentra en un
estado de fluidez. El resultado final en términos de la estruc-
tura del mercado financieroy la competencia ciertamente es
dificil de prever. Sin embargo, en tanto el poder del mercado
no aumente considerablemente, lareduccién en los costos de
transaccion se deberia traducir en un sistema financiero mas
eficiente que, a suvez, proporcionaria servicios financieros a
un gran numero de consumidores. En general, lainclusion fi-
nancieraylareducciéon de los costos de transaccion gracias a
las innovaciones de la tecnologia financiera deberian dar efi-
cienciaybienestar a mds consumidores.

Considerandolos efectos de reducirlas asimetrias de infor-
macion en algunos casos y los costos de la informacién y las
barreras de ingreso en otros, detectamos que hay menos opor-
tunidades paralarentabilidad enlasactividades tradicionales
de intermediacién financieray que, en comparacién con los
intermediarios financieros, las férmulas financieras innova-
doras mas cercanas a los mercados estan desempenando un
papel masymas preponderante. Sin embargo, esto nonecesa-
riamente implica que los bancosy otros intermediarios vayan
a tener menos participacién en el ambito financiero, ya que
sistematicamente se adaptan alas circunstancias cambiantes,
sobre todo las motivadas por el cambio tecnolégico. Asimis-
mo, los efectos no son homogéneos entre todos los tipos de
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transacciones financieras debido a que se necesitan solucio-
nes distintas a los problemas de informacién asimétrica (por
ejemplo, los tipos de proyectos diferentes deben ser vigilados
conforme asus riesgos contractuales remanentes).
Latecnologiafinancieraplanteavariosretosalaregulacién
ysupervision delos sistemas financieros, pero también podria
representar oportunidades paraser mas eficientes en esas acti-
vidades. Gran partedelaactividad delatecnologiafinanciera
en el sistema financiero tal vez ofrezca, a futuro, una combi-
nacion de beneficios y riesgos para la estabilidad financiera.
Porlo tanto, laregulacién delatecnologiafinanciera deberia
variar con el fin de equilibrar lainnovacion, la mayor eficien-
ciaylainclusién financiera, por un lado, y, por el otro lado,
las fallas del mercado, las externalidadesy el riesgo sistémico
quejustificanlaregulaciéon prudencialylasupervision. Elsur-
gimiento delas fintech esunreto paraelalcanceyla habilidad
de los marcos regulatorios y cada nuevo adelanto tiene que
evaluarse desde un punto de vistareglamentario (entender el
objeto a proteger), ya sea que constituya o no intermediacion
financiera, y considerando si podriaafectar el riesgo sistémico.
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