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Cambios en la compleja infraestructura que hace posi-
bles los pagos son poco frecuentes. Pero cuando ocurren,
las consecuencias pueden ser profundas. La tecnologia
de distributed ledger—Ilibro o registro distribuido, des-
plegada inicialmente por la red de la moneda digital
Bitcoin—, tiene el potencial para un cambio asi de dra-
matico, pero la mayoria de los bancos no se ha prepara-
do adecuadamente para mantener el control de clientes
y de las interfaces de pago de comercios ante las batallas
que vendran.

Al eliminar intermediarios centrales, simplificar las
conexiones entre las contrapartes y registrar los datos
en un blockchain a prueba de fraudes, la tecnologia de
registros distribuidos tiene el potencial de mejorar la
velocidad, la transparencia y la eficiencia con la que se
realizan los pagos. No obstante sus defectos, Bitcoin es un
ejemplo contundente de las posibilidades y ha cataliza-
do una explosién en la inversiéon e innovacién. Desde
2012, aproximadamente US$1.000 millones han sido in-
vertidos en cientos de proyectos de registros distribuidos,
lo que ha traido el reconocimiento oficial. Un ejemplo:
Ripple, una prominente start-up de la tecnologia de regis-
tros distribuidos, ha conquistado un puesto en el Faster
Payments Task Force de la Reserva Federal, la principal
iniciativa del banco central estadunidense para la moder-
nizacién del sistema de pagos.

¢Cudles son las implicaciones para los bancos? Para
abordar esta interrogante, Bain & Company ha entrevis-
tado a mas de 50 directivos de bancos, inversionistas
de riesgo, especialistas en tecnologia, ejecutivos de aso-
ciaciones internacionales de pagos y CEOs de start-ups.
Lo que quedd claro de esas conversaciones: si bien en
teoria los bancos estdn bien posicionados para hacer
frente a los cambios provocados por la llegada de los
registros distribuidos, en la practica la situacioén es mas
complicada. La regulacién y otros obsticulos pueden
haber forzado a la mayoria de las start-ups a asociarse con
los bancos establecidos en vez de competir con ellos, pero
la tecnologia de registros distribuidos creara ganadores
y perdedores en el sector bancario.

Cémo funcionan los registros distribuidos

Los registros distribuidos tienen una amplia variedad
de usos, pero son particularmente relevantes en el area
de pagos. Los sistemas de pago tradicionales dependen
de una autoridad central y de una jerarquia para generar

confianza y transferir valores. Cuando hay un traspaso
de fondos entre los participantes, normalmente en forma
de entradas digitales en una base de datos, una contra-
parte central registra y supervisa la transferencia para
prevenir fraudes. Luego, los participantes proceden a
una reconciliacién costosa, demorosa y duplicada con
sus propios sistemas.

Con los registros digitales, sin embargo, la confianza
viene del proceso en si mismo, no del status de los par-
ticipantes. En esa base de datos segura y compartida,
cada participante tiene su propia copia de los datos alma-
cenados. Los cambios en la forma de los pagos son vali-
dados en forma colectiva por los participantes y se ac-
tualizan en toda la red de forma casi inmediata. Una
robusta criptografia asegura que solo las partes certifi-
cadas puedan iniciar una transaccién, que haya una tnica
version de la verdad y que las salidas del sistema sean
correctas e irrevocables, asi es posible confiar en que
representan valores (ves Flgura / ).

Ademis, los registros distribuidos pueden identificar a los
participantes y ejecutar automaticamente las transaccio-
nes, proporcionando asi una potente plataforma de apoyo
a las funciones avanzadas y a la l6gica de negocio conoci-
das como “contratos inteligentes”. Incluso en registros
distribuidos mas basicos, por ejemplo, se puede esta-
blecer reglas que requieran multiples firmas para au-
torizar un pago, creando en la practica un acuerdo de
garantia automatizado.

Aunque sean un fenémeno relativamente nuevo, los
registros distribuidos combinan una serie de tecnologias
ya establecidas de nuevas formas:

«  El blockchain—un registro seguro del historial de
transacciones, recogidas en bloques encadenados en
orden cronolégico y distribuidos a lo largo de una
serie de diferentes servidores para crear una pro-
cedencia confiable

- Firmas digitales—claves digitales Ginicas utilizadas
para autorizar y verificar cada transaccién e iden-
tificar positivamente al iniciador

«  Un mecanismo de consenso—reglas y técnicas para
asegurar que haya, entre los participantes que regis-
tran y procesan transacciones, un consenso sobre
cudles transacciones son validas
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?@Mﬁ /: Redefinicién de los sistemas de pago

Los registros centralizados de hoy
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e Los sistemas tradicionales dependen de una autoridad central para
generar confianza y transferir valores

e Cuando hay un traspaso de fondos entre los participantes, una
contraparte central registra la transferencia para prevenir fraudes

e Los participantes luego proceden a una reconciliacién costosa,
demorosa y duplicada con sus propios sistemas

e La confianza viene del proceso en si mismo y no del status de los
participantes

e Los participantes validan en forma colectiva los cambios, que se
actualizan a través de la red de forma casi inmediata

o El sistema tiene un gran potencial para acelerar las transacciones,
mejorar la fransparencia y reducir costos

Fuente: Distributed Ledger Technology: Beyond Block Chain, asesor cientifico jefe del gobierno del Reino Unido, 2016; Bain & Company

«  Una moneda digital—en algunas implementaciones,
un token criptografico que representa un valor real.
El Bitcoin es un ejemplo, pero en ultima instancia
los bancos centrales también podrian crear monedas
fiduciarias digitales

Las caracteristicas exactas de los registros distribuidos
varian de acuerdo con la situacién. Algunos sistemas,
como Bitcoin, permiten a cualquier participante validar
transacciones, mientras que otros, como el de Ripple, res-
tringen permisos a un pequefio grupo de partes fiables.
Cada decision respecto a la arquitectura de sistemas
implica trade-offs. La apertura de Bitcoin, por ejemplo,
facilita una amplia adopcién, pero también impone cos-
tos, ya que requiere de un mecanismo de consenso caro
y complejo para evitar fraudes.

Una marea con dos oleadas
La proliferacién de los registros distribuidos probable-
mente no serd lineal. Mas bien, esperamos que su desa-

rrollo muestre dos olas distintas:

«  Ola 1: desarrollo de sistemas especificos centrados
en pagos internacionales

«  Ola 2: disrupcién mas amplia de pagos domésticos
gatillada por monedas fiduciarias digitales con res-
paldo de los bancos centrales

En la primera ola, las instituciones financieras se enfo-
cardn en situaciones con claras oportunidades de mejora,
recompensas tangibles para los innovadores y donde no
domina una contraparte central (por ejemplo, un banco
central global). En este contexto, los puntos de partida
mas prometedores residen en servicios de pagos inter-
nacionales, en particular en la banca corresponsal y en
financiacién comercial (ves ?z’ﬂwa 2). Las empresas
tienen gran interés en modernizar estos servicios, que
estan llenos de puntos de friccion e incoherencias evi-
dentes: los pagos internacionales pueden tardar dias en
liquidarse, carecen de transparencia y a menudo sim-
plemente no se concretan debido a errores en la trans-
misién de mensajes. En comparacion, los sistemas de
pagos domésticos, como tarjetas de crédito y cimaras de
compensacion automatizadas, generalmente funcionan
bien y, por lo tanto, no hay un argumento comercial s6li-
do o presién de los clientes para el cambio.

El desarrollo fragmentado eventualmente dard paso a una
amplia disrupcién. Los contornos de esta segunda ola
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?@M& 2 : El mayor potencial de registros distribuidos estd en los pagos internacionales y trade finance

Banca

v
Pool de ingresos bancarios de
corresponsal

US$ 150-US$ 200 mil millones

internacional

v
Pool de ingresos bancarios de US$23
mil millones (trade finance y
financiacién de la cadena de suministro)

Trade finance

Pool de ingresos de comisiones por pagos
de US$200-US$250 mil millones
(emisores, adquirentes y esquemas)

Tarjetas

Camara de

v

Transacciones lentas y costosas

Costos de procesamiento elevados,
riesgo de fraude y demoras

Costoso para comerciantes en los
grandes mercados internacionales
de divisas/pagos pequefios

Importantes pools de ingresos Muoltiples puntos de friccion Sin contraparte central

v
Red compleja de bancos intermediarios
y cdmaras de compensacién

Multiples bancos, logistica y autoridades
gubernamentales involucradas

Gestionado por redes
de tarjetas globales

X

Ingresos bancarios bajos

Cdémara de compensacién central
incluso con altos volimenes

(en la mayoria de los mercados)

Liquidacién lenta en mercados que no

mpensacion . .
compensacio sean del tipo Faster Payment Service

nacional automatizada

debido a las bajas comisiones

4

~US$6 mil millones de ingresos

Remesas en efectivo
para los bancos

®

Mercado no relevante en esta etapa

Micropagos

Fuente: Bain & Company; Clearing House Automated Payments System; Euromonitor International; Banco Mundial

ya estan disefidindose—varios bancos centrales han co-
menzado a examinar la idea de emitir monedas digitales
nacionales bajo diferentes escenarios. Si los bancos cen-
trales optasen por esa implementacién mas amplia e
hiciesen una moneda verdaderamente digital disponible
para todos (y no sélo un mecanismo para que los bancos
negocien entre si), el efecto sobre el sector bancario na-
cional seria amplio y profundo. Los bancos minoristas
podrian perder su posicién privilegiada con los clientes y
enfrentar una competencia mucho mayor por fondos y
productos crediticios. En tltima instancia, las industrias
de tarjetas de crédito y de compensacién automatizada
podrian ser aniquiladas.

Desentraiando la bilateralidad de la banca interna-
cional

Sin un intermediario central establecido para coordinar
las cosas, las instituciones financieras internacionales han
desarrollado una solucién alternativa para sus clientes.
Los bancos mantienen relaciones bilaterales (o corres-
ponsales) entre si, procesando y liquidando transaccio-
nes directamente. Si carecen de una relacién directa, dos

Fécil de usar y disminucién de
las comisiones de transaccién

Costos de procesamiento altos
en relacién al monto del pago

X

Gestionado por operadores de
transferencias monetarias
globales/regionales

(4 b 4
Redes de tarjetas o cdmaras
de compensacién

‘ x (/= efectos més suaves ‘

bancos utilizan otros bancos como intermediarios pa-
ra completar la conexién, aumentando la complejidad

(ver Flgura 2).

En comparacién con el sistema actual, los registros di-
gitales ofrecen distintas ventajas. Al reducir el nimero
de intermediarios y permitir las transacciones directas
entre las contrapartes, las soluciones basadas en registros
distribuidos aceleran las transacciones. También ase-
guran que cada participante tenga una visiéon completa
de las cuentas y saldos de sus clientes—los grandes pi-
lares de herramientas automatizadas de rastreo y noti-
ficacién de pagos. Esos avances ayudarian mucho a satis-
facer el deseo del cliente de una visién mas instantinea
y holistica de sus posiciones financieras.

Los registros digitales podrian reducir significativamente
los costos y las tasas de error. Actualmente, por ejemplo,
los bancos deben mantener fondos en mdultiples cuentas
de liquidacién, mientras que las transacciones de regis-
tros distribuidos son liquidadas casi de inmediato y redu-
cen esos costos de liquidez. Incluso los costos cambiarios
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?@Mﬁ Z: La engorrosa ruta de los esquemas de pago internacionales

Eiemplo simplificado de banca corresponsal

Métodos alternativos
para iniciar el pago

Frontera internacional

-
PSP/Tarjetas MTO
SWIFT SWIFT
llal T~ TN
L x~/
Banco A Banco B Banco C
Pagador @) @) @) Beneficiario
ShoeCo FactoryCo
(©)
@ — 3 I Y 7 3 ] —
Cuenta Cuen.tc Cuenta Cuenta Cuen.m Cuenta del
del pagador espeio Banco A Banco C Sspeio beneficiario
Banco B Banco B

o Debitar cuenta del pagador con el Banco A

e Creditar cuenta espejo del Banco B con el
Banco A (mantenida para fines contables)

e Enviar mensajes SWIFT al Banco B

o Debitar cuenta del Banco A con
el Banco B (cuenta Vostro)

e Creditar cuenta del Banco C con el Banco B

¢ Debitar cuenta espejo del Banco B
con el Banco C (para fines contables)

o Creditar cuenta del beneficiario

® Enviar mensajes SWIFT al Banco C

Notas: MTO = money transfer operator, u operador de transferencia de dinero; PSP = proveedor de servicios de pago; métodos de pago alternativos incluyen sistemas de compen-
sacién cambiarios como el CLS, iniciativas regionales de pago como Target2 en la UE y criptomonedas

Fuente: Ninth survey on correspondent banking in euro 2014, ECB 2015

podrian disminuir, pues més transparencia en los mar-
genes en cambio de divisas probablemente impulsaria
mayor competencia en precios.

El cambio no ser facil para la banca corresponsal inter-
nacional. La estructura actual del mercado da un podero-
so incentivo a las empresas establecidas para mantener
el status quo. Estimamos que cada afio cerca de US$300
billones en transacciones fluyen a través de redes interna-
cionales de la banca corresponsal, generando US$150
mil millones a US$200 mil millones en ingresos para
los bancos. Ademas, las dinimicas de red hacen que sea
dificil para los sistemas alternativos ganar escala: los
participantes no se uniran a una red hasta que tenga
suficiente alcance—pero el alcance sélo se consigue con
participacién masiva.

Ripple, una start-up de San Francisco y tal vez la mas cono-
cida de las empresas que intentan resolver este problema,
ha construido un sistema funcional para pagos interna-
cionales en torno a un protocolo y una moneda custo-
mizados. Desde 2012, Ripple ha recaudado casi US$40

millones en capital de riesgo y esta trabajando con cerca
de 30 bancos para hacer pruebas piloto de su software
en diferentes contextos de uso. Sin embargo, las insti-
tuciones financieras siguen renuentes debido a preo-
cupaciones sobre la escalabilidad de la tecnologia, a cues-
tiones de privacidad relacionadas con la difusién de in-
formacién comercialmente sensible sobre flujos de dine-
ro, y a la volatilidad y gobernanza de la moneda puente

(ver Flgura 4).

Sin embargo, vemos indicios de que las empresas supe-
raran estos obstaculos técnicos y de adopcion. La ola de
inversion en Bitcoin y en start-ups relacionadas clara-
mente sefiala que los canales de pagos estin atrayendo
un nuevo nivel de interés. Tal foco trae el cambio, y el
sistema ya estd en flujo. Los nuevos competidores estin
explorando pagos internacionales, cambiando asi las ex-
pectativas de los clientes. En los mercados de consumo,
empresas como TransferWise utilizan tecnologias exis-
tentes para ofrecer mejores servicios a los clientes—y los
clientes corporativos lo han notado. Segtin encuestas
recientes de la Association of Financial Professionals y
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?@Mﬁ 4 : Cuatro grandes temas requieren ser resueltos para que los sistemas de pagos con registros

distribuidos logren un amplio éxito

Detalles Solucién posible m

e Los sistemas de pago exitosos deben manejar altos voldmenes

de transacciones

Escalabilidad
o limitada

significativas de procesamiento

e La mayoria de los sistemas informan todos los datos de transacciones

Pre°°l|;P°‘|:'°"es a todos los participantes para permitir la validacién por consenso
Q =0 re'dad e Sin embargo, los bancos cuidan la difusién de informacién
[Pl comercial sensible sobre los flujos de dinero

3 Volatilidad
de las divisas

altamente voldtiles

fines de lucro, los problemas se magnifican

Consenso

4 probado

validadores sigue siendo un desafio

encriptacién son limitadas.

Fuente: Bain & Company

Temenos, cerca del 60% de los tesoreros de empresas es-
tan insatisfechos con los servicios de pago prestados por
sus bancos y han estado reevaluando dichos productos.

Decisiones dificiles para los bancos

¢Coémo deberian reaccionar los bancos ante cambios tan
rapidos? Su abordaje actual a la experimentacién—desig-
nar ejecutivos de nivel medio del area tecnolégica en los
consorcios del sector, participar en el circuito de con-
ferencias y ejecutar simulaciones limitadas de registros
distribuidos puede dejarlos mal preparados. La tictica de
“esperar y ver” tiene sentido sélo cuando se combina con
un plan estratégico claro que identifique la medidas es-
pecificas que deben tomarse en caso de que se produzcan
ciertos eventos gatillantes. Sin ese plan, los bancos corren
el riesgo de aplazar decisiones cruciales hasta que sea de-
masiado tarde para responder eficazmente. Todo tipo de
banco debe considerar estrategias a la medida.

Para los bancos stper regionales, presentes en multiples
paises y con aspiraciones globales, los registros digitales
ofrecen una via practica para competir con los bancos de

* A menudo, se requiere que los participantes almacenen todo el
registro de transacciones para validarlas, creando cargas

e Las monedas digitales no son respaldadas por bancos centrales,
a menudo son escasamente transadas y, por lo tanto, son

e Cudndo la moneda digital es propiedad de una organizacién con

e Los sistemas se basan en reglas de consenso complejas para validar
transacciones, pero la mayoria no ha sido bien probada
e Seleccionar y conceder permiso para el nimero correcto de

® No se han definido reglas para revertir operaciones erréneas.
® Las opciones para administrar de forma segura las claves de

e Sistemas disefiados para grandes

volimenes o hardware adicional

para lidiar con los volimenes O
e Soluciones “inter-registro” que eviten

la replicacién

® Prueba de conocimiento cero (el cédigo
comprueba los datos, pero ninguna
persona tiene acceso) @
e Soluciones “inter-registro” que restringen
los datos a las partes directas

® Respaldar la moneda digital con
moneda fiduciaria o limitar
la circulacién @

o Alcanzar escala/estabilidad

* El enfoque de Bitcoin es robusto

(pero tiene ofros problemas) Q)
* Sistemas de permisos que limitan

la membresia

e Acuerdos contractuales especificos
* Bévedas digitales para mantener/ O
verificar las claves encriptadas

operaciones globales mediante la replicacién de sus redes
a menor costo y con una propuesta mucho mas fuerte
para los clientes. La seleccion de socios sera crucial. Una
red con muy pocos participantes no sera atractiva para los
clientes; con demasiados, lograr un acuerdo serd imposi-
ble. Por lo tanto, los stiper regionales deben centrarse en
establecer relaciones con un pequefo grupo de aliados
naturales cuya cobertura geografica complemente la suya.

Sin embargo, los stper regionales tendran que prepa-
rarse para alianzas e iniciativas mas complejas. Una
opcién es centrarse en productos especificos—por ejem-
plo, transferencias interbancarias o cash pooling—que
se pueden desarrollar internamente con rapidez y bajo
costo para generar confianza, experiencia e impulso den-
tro de la organizacién.

Para las potencias globales—los bancos mas grandes de
transacciones internacionales—, el escenario es mixto.
Si no hacen nada, pueden perder a medida que nuevos
competidores ingresan en el mercado. Pero si logran
superar la inercia institucional, pueden aprovechar su
escala, relaciones de confianza y experticia en TI para
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asegurar y mejorar la eficiencia de sus redes actuales.
La manera en que estos bancos desplieguen sus recursos
determinarad el resultado (ver apartado “Cémo Santander
estd probando las aguas”). Pasos pragmaticos incluyen
fomentar alianzas exclusivas con las plataformas de ter-
ceros mas prometedoras, desarrollar sistemas interna-
mente, presionar a las autoridades para mantener rigu-
rosas regulaciones de combate al blanqueo de capitales
(AML, antimoney-laundering) e identificacién de clientes
(know-your-customer, o KYC), que otorgan a los incum-
bentes una ventaja sobre los nuevos competidores, y
construir cuidadosamente la credibilidad de los registros
distribuidos mediante la migracién de una parte de sus
flujos de pago existentes a nuevas plataformas.

Trade finance: un desafio mayor

La financiacién del comercio exterior, aunque un sector
mas pequeno que la banca corresponsal internacional,
exhibe muchas de las mismas caracteristicas. Genera
cerca de US$23 mil millones de ingresos directos para
los bancos en todo el mundo, apoya muchas relaciones

bancarias de transacciones mas amplias y sufre de exten-
sas fricciones. Por ejemplo, alrededor del 50% del costo
de una carta de crédito para los bancos viene del proce-
samiento y de la comprobacién manual del documento,
lo que genera retrasos, errores y gastos. Eso abre la via
para grandes mejoras potenciales con los ledgers digi-
tales, aunque los productos comerciales que capitalizan
ese potencial todavia estin en las etapas iniciales. La fi-
nanciacién del comercio es particularmente adecuada
para soluciones de registros distribuidos porque implica
el compromiso de partes no relacionadas sujetas a regi-
menes juridicos y normas culturales muy diferentes.
Incorporar acuerdos comerciales dentro de una légica
de negocio automatizada, para producir contratos in-
teligentes, crea una comprensiéon comun de la mecani-
ca de un acuerdo y hace mas facil ejecutar las transac-
ciones subsecuentes.

Las mejoras se dividen en dos categorias. En primer lu-
gar estin las mejoras inmediatas en el actual sistema de
trade finance basado en papel, incluyendo una mejor
prevencién de fraudes mediante la identificacién digital

Cémo Santander esta probando las aguas

Durante los dltimos afos, Santander ha estado explorando activamente las posibilidades de registros
distribuidos, incluyendo una inversién en Ripple. Los proyectos actuales abarcan una serie de situa-
ciones de corto y largo plazo en el sector de pagos y dmbitos relacionados.

Para pagos internacionales, Santander anuncié recientemente una de las primeras aplicaciones de
pagos basadas en Ripple para consumidores en retail y estd examinando varios productos de gestién
de efectivo dirigidos a pequefias y medianas empresas y a clientes corporativos més grandes. También
participa en asociaciones con ofros bancos, varios consorcios y proveedores de tecnologia para
desarrollar contratos inteligentes en frade finance.

Al mismo tiempo, Santander estd trabajando en oportunidades mds tentativas. Eso incluye herra-
mientas para simplificar y mejorar los sistemas de liquidacién en la banca mayorista, asi como mdltiples
enfoques para resolver el problema de la liquidacién final—o cash-on-ledger.

Julio Faura, director de | + D de Santander, destaca la importancia de mantener el impulso al desao-
rrollar una estrategia de registros distribuidos. Para superar la inercia y demostrar resultados, dice,
los ejecutivos deben identificar rdpidamente las situaciones relevantes y manejables y, luego, ponerse a
trabajar. “Si uno empieza a disefiar el plan entero y trata de convencer a todos al mismo tiempo, nada
va a suceder”, agrega Faura. “La clave es empezar de a poco y seguir creciendo |...) desarrollar una
demostracién barata y funcional, mostrar las ventajas y usarlas para movilizar a la organizacién”.
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y el rastreo de documentos en papel. Segundo, la auto-
matizaciéon de los registros digitales que acelerara la
liquidacion y reducira los costos al mecanizar los men-
sajes que confirman la recepciéon de los bienes y la libera-
cion del pago. En esta fase, los elementos mas sofisti-
cados de los registros digitales, es decir, los contratos
inteligentes, optimizaran los flujos de transacciones.
Estos contratos o protocolos comerciales podrian gatillar
automaticamente el pago cuando las partes cumplan
ciertas condiciones, como la entrega de los bienes, elimi-
nando las incertidumbres que conllevan a la interpreta-
cién de clausulas contractuales por abogados y jueces.

En todo caso, es probable que el cambio en el mundo del
trade finance avance mas lentamente que en la banca
corresponsal internacional. Los esfuerzos anteriores para
crear estandares globales han fracasado incluso cuando
han sido apoyados por importantes participantes del sec-
tor, lo que sugiere que ningtin banco, por méas grande
que sea, puede ejercer suficiente influencia para cambiar
los comportamientos actuales. Por ejemplo, Bolero (un
proyecto lanzado por la Unién Europea) y el sistema de
carta de crédito digital conocido como Bank Payment
Obligation (BPO) tuvieron una adopcién limitada a pesar
del alto perfil de sus patrocinadores. Pero la presion tanto
en trade finance como en la banca corresponsal interna-
cional esta creciendo, y los bancos ya no pueden ignorar
el tema. Una vez mas, los bancos tendrdn que adoptar
diferentes estrategias segiin su tamafio y sus ambiciones.

Para los stper regionales, los registros digitales ofrecen
el potencial de establecer una ventaja en un mercado
dominado actualmente por las potencias bancarias mun-
diales. Para lograr ese objetivo, los stiper regionales de-
ben centrarse en los corredores de comercio donde ya
tienen una huella y pueden ejercer influencia en la cade-
na de suministro. Los stper regionales deben colaborar
con un pufiado de socios con mentalidad afin—inclu-
yendo otros bancos, compaiiias de transporte y logistica,
y autoridades aduaneras y portuarias locales—con el
objetivo de resolver rapidamente problemas técnicos y
entrar en modo de produccién, para que puedan ganar
credibilidad y experiencia antes de ampliar sus servicios
a participantes adicionales.

En el caso de las potencias globales, hay costos y riesgos
sustanciales asociados a procesos manuales obsoletos en
el financiamiento del comercio. Para mejorar los marge-

nes y proporcionar un servicio superior al cliente, las
potencias globales tendran que aprender de errores ante-
riores. Deberian enfocarse en clientes con escala sufi-
ciente para cambiar el ecosistema de comercio exterior
y con perfil de negocio que justifique el esfuerzo. Sec-
tores como el de textiles y el de commodities, en los cuales
las empresas globales han estado integrando sus cade-
nas de suministro con sofisticadas plataformas tecnologi-
cas y donde los margenes son bajisimos, pueden ser un
terreno fértil para nuevas formas de operar.

Sistemas nacionales de pagos: surge en el horizonte

Si bien los sistemas de pago nacionales funcionan satis-
factoriamente en la mayoria de los paises desarrollados,
hay un gran potencial de disrupcién a largo plazo. Los
bancos centrales, incluyendo el Banco Popular de China
y el Banco de Inglaterra, estan activamente explorando
la idea de emitir una moneda digital nacional basada en
registros digitales. El atractivo para los bancos centrales
y gobiernos incluye un control mas directo de la ejecu-
cién de la politica monetaria, un mejor rastreo de los
pagos financieros y una potencial recaudacién automa-
tizada de impuestos.

El diablo, por supuesto, estd en los detalles. Restringi-
da a transacciones interbancarias, una moneda fiducia-
ria digital tendria un impacto limitado si solo sustitu-
yese los sistemas de liquidacién por montos brutos en
tiempo real, como el CHAPS en el Reino Unido. Sin
embargo, si se la disponibilizara al ptblico y se la ofre-
ciese con servicios de pago de bajo costo, podria cambiar
radicalmente el sector de servicios financieros. Si con-
sumidores y empresas pudieran intercambiar pagos
electronicos sin necesidad de tarjetas o un sistema ACH,
la justificacién y la importancia de las cuentas corrien-
tes disminuirian. A su vez, el producto gancho de los
bancos, con el cual generan ventas cruzadas de mayor
margen, se vuelve problematico. Asi, los bancos podrian
encontrarse con una mayor competencia por voliimenes
tanto de depésitos como de préstamos (ves ?@Ma S).

Los bancos centrales sin duda avanzaran con cautela. Los
bancos comerciales, sin embargo, pueden tener la opcién
de acelerar el ritmo mediante la creacién de su propia
moneda digital privada, ya sea en un consorcio o de for-
ma independiente. Por ejemplo, una libra digital de un
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?@Mﬁ S : La influencia de las monedas fiduciarias digitales variaré dependiendo del sistema adoptado
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Nota: los impactos son acumulativos, ya que el aumento de la amplitud y la profundidad de una moneda digital de un banco central amplia los efectos sobre las partes relevantes

Fuente: Central banks and digital currencies, discurso de Ben Broadbent, marzo de 2016

banco comercial, respaldada uno por uno por la libra
esterlina y funcionando como una forma de efectivo,
permitiria a consumidores y a empresas clientes de la
institucion realizar transacciones directamente entre
ellos. En caso de éxito, los bancos centrales probable-
mente seguirian el ejemplo—tal vez reflejando el desa-
rrollo de los billetes de papel, que eran impresos por
cada banco individualmente antes de ser armonizados
por los bancos centrales.

Sea cual sea el gatillo o la trayectoria de desarrollo espe-
cifica, las monedas digitales pueden amplificar tenden-
cias que ya estan redisefiando el sector. Nuevas regula-
ciones europeas, como la Directiva sobre Servicios de
Pago (PSD2), prometen romper el control de los bancos
sobre los datos de los clientes, mientras que las carteras
(wallets) de pagos producidas por Apple, Google y otras
empresas de tecnologia amenazan la relacién tnica de
los bancos con sus clientes. Para hacer frente a esa incer-
tidumbre, los bancos deben identificar y llevar a cabo
opciones y acciones que los preparen tanto para la dislo-
cacién a corto plazo como para el eventual arribo de mo-
nedas digitales (ver el Bain Brief A Strategy for Thriving

in Uncertainty).Tres areas de accién amplias, y que se
refuerzan mutuamente se destacan.

Acelerar la inversion en carteras digitales y aplicaciones
de pago. Los bancos se benefician hoy de una posicién
privilegiada con el consumidor. Ofrecen cuentas corrien-
tes gratis que dan a los clientes acceso a los servicios
financieros basicos—custodia de fondos, opciones de
pago y asi sucesivamente. A cambio, los bancos reciben
una fuente de financiacién barata, una plataforma para
ventas cruzadas y datos cruciales para calcular riesgos y
determinar el precio del crédito. Carteras digitales (digi-
tal wallets) como Apple Pay y PayPal estin lentamente
erosionando esa posicién, y las monedas fiduciarias di-
gitales aceleraran el proceso. Para combatir esta ame-
naza y mantener su acceso unico al cliente, los bancos
deben invertir rapida y urgentemente en nuevas aplica-
ciones y carteras de pago.

Reformular el compliance regulatorio como fuente cru-
cial de ventaja competitiva. Si los bancos centrales efec-
tivamente emiten monedas digitales, es probable que
exijan saber quién es el duefio de los wallets en las que
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se almacenaran (a diferencia de Bitcoin, donde la titu-
laridad de la cartera es anénima). Esto requiere procesos
KYC, que los bancos comerciales manejan en el sistema
financiero actual. Muchos bancos perciben el complian-
ce con las regulaciones ALD y KYC como una distrac-
cién costosa. Pero, de hecho, el cumplimiento consti-
tuye una barrera sustancial para los nuevos entrantes
y, como tal, es un activo estratégico que beneficia enor-
memente a los bancos.

Invertir en start-ups y servicios relacionados con la segu-
ridad de las identidades digitales. En cualquier escena-
rio, las claves digitales y una fuerte criptografia proba-
blemente desempefiaran un papel mayor. Los bancos
deben aprovechar su condicién de entidades reguladas
y fiables para convertirse en los custodios de las claves
de cifrado o firmas digitales de los clientes. Eso reforzaria
su posicién como la institucién preferida por consumi-
dores que buscan un acceso seguro a los servicios fi-
nancieros. Los bancos deben invertir en servicios téc-
nicos—tales como bévedas digitales para claves criptogra-
ficas—para proteger las firmas digitales de los clientes.

Preguntas para iluminar los préximos pasos

La llegada de los registros distribuidos presenta a los
ejecutivos bancarios opciones intrigantes. Ellos deben
prever el impacto y la evolucién de una tecnologia na-
ciente y en rapida transformaciéon en la compleja indus-
tria de los pagos, anticipar probables acciones de los
competidores y, luego, orientar grandes instituciones
hacia nuevas direcciones—limitando al mismo tiempo
el riesgo y cumpliendo con los requisitos regulatorios.
Teniendo en cuenta estos desafios, optar por el status
quo seria entendible. Sin embargo, el genio de la inno-
vaci6n ha salido de la botella y no hacer nada ya no es
una opcién viable.

A medida que los lideres bancarios pasan de la experi-
mentacién a la acciéon, un buen comienzo seria respon-
der a una serie de preguntas fundamentales:

«  (Cudn preparada esti nuestra organizacién para el
crecimiento de los registros digitales y tecnologias
relacionadas?

«  ¢En qué sistemas debemos enfocar nuestra preocu-
pacién e inversion? ¢Con qué clientes y pares debe-

mos trabajar—y en qué términos—para explorar,
desarrollar y promover registros digitales?

«  ¢Nuestra estrategia es ser un innovador o un adop-
tante rapido? ¢Cuan bien entendemos la tecnologia
y sus implicaciones comerciales?

«  ¢Cudl es nuestra postura hacia los wallets, o carteras?
&Y respecto de mantener el control de las interfaces
de pago y de las identidades de los clientes? ¢Cuan
robusto es nuestro plan para ganar la batalla por las
carteras y las identidades digitales de los clientes?

Estas preguntas aportan un test decisivo. Los bancos que
puedan responderlas clara y convincentemente podran
beneficiarse de nuevos flujos de ingresos y relaciones
mas profundas con los clientes. @
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