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El reto de las plataformas
financieras diqitales

Con las nuevas tecnologias financieras surgen plataformas financieras de gestion
de activos y asesoramiento automatizado. Son gigantes que operan en red con
Blockchainy otras tecnologias de registros distribuidos (DLT). Se caracterizan por
supoder de mercadoy falta de gobernanza. Por FERNANDO ZUNZUNEGUI.”
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as plataformas financieras digitales son
nuevas infraestructuras que facilitan las
operaciones financieras. La mds conocida
es Aladdin, la plataforma de Blackrock,
principal sistema operativo de los
gestores de inversiones. Desde el punto
de vista técnico, Aladdin es un sistema
descentralizado que conecta los sistemas de
cientos de entidades gestoras, sin embargo, desde
la perspectiva econdmica es una plataforma
centralizada controlada por Blackrock. Es
una red de redes que proporciona servicios
de gestion al diez por ciento de los activos del
mundo. Entre las plataformas chinas, destaca
Ant Financial del grupo Alibaba, ecosistema con
mads de 1.300 millones de usuarios. También son
plataformas financieras digitales los principales
Robo-Advisors, las plataformas de financiacién
participativa (Crowdfunding) v las de pagos que
operan en el entorno de Open Banking. Entre las
plataformas de mercado, destaca la anunciada
por Six Group, matriz de Bolsas y Mercados
Esparioles (BME), nueva infraestructura
DLT que quiere cubrir la emision de fichas
(Tokens) y su admision a cotizacidn, asi como
la compensacion, liquidacion y custodia de los
activos digitales, para atraer liquidez institucional

global mediante un ecosistema impulsado por la
digitalizacion.

Segtin la Autoridad Bancaria Europea (EBA),
hay una tendencia a la plataformizacion de las
finanzas. Las plataformas operan con economias
de escala basadas en el efecto Red y en el manejo
de datos. Los usuarios de las plataformas no son
meros consumidores pasivos. El acceso a los
datos de sus usuarios permite a las plataformas
ofrecer mejores sistemas de gestion de riesgos
de gran utilidad para la adopcion de decisiones
financieras. Este fendmeno de digitalizacion y
datificacion prescinde de la relacién cara a cara
con los asesores personales. En principio, es
un fenémeno asociado a la desintermediacién
y a la descentralizacion, resultado del uso de
Blockchain y de otras tecnologias de registros
distribuidos.

La entrada de las BigTech en el mercado
financiero es un fenémeno analizado por la
Junta de Estabilidad Financiera (FSB) desde
la perspectiva de la estabilidad y el riesgo
sistémico que puede generar. Sus ventajas
competitivas, por su amplia base de clientes, €l
andlisis de datos y efecto multiplicador de las
economias de escala y el efecto red, les sitda
como potenciales operadores dominantes.
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Este impacto supera al de las Fintech nativas,
que ademds estdn siendo adquiridas por las
BigTech o por la banca tradicional. De ahi que la
atencion de las autoridades financieras se dirija
al seguimiento de las plataformas financieras que
tienden a la concentracion y a crear modelos de
negocio hibridos en los que participan los grupos
financieros tradicionales.

Las autoridades financieras consideran que
estas plataformas crean riesgo sistémico, pues
constituyen una amenaza para la estabilidad
financiera. Con el fin de abordar este riesgo
mantienen un permanente didlogo con las
plataformas y comparten informacién para

9 operan con economias
de escala basadas en el efecto Redyenel
manejo de datos.

entender los diversos modelos de negocio

en busca de una respuesta regulatoria
coordinada. Crean foros de innovacién y
espacios de prueba (Sandbox) para lograr una
«innovacion responsable» fruto del equilibrio
entre innovacién y seguridad. Sus acciones se
dirigen a actualizar el perimetro de las entidades
reguladas y a vigilar los riegos asociados al

manejo de datos por las plataformas 355

£ Recertify

La solucion de mas
potente en contenidos y atractiva por su formato para
los profesionales y entidades del sector - 59€ al aho

Entidad homologada en CNMV
www.recertify.es

Financial
EdTech

valuesthool

Ranktare




efpa | “formacion

»--> financieras. Hay que lograr que las

plataformas financieras dispongan de una
gobernanza efectiva con un adecuado control de

riesgos que asegure la proteccién de los usuarios

de sus servicios.

Finanzas Descentralizadas (Defi)

El uso de Blockchain y de otras tecnologias de
registros distribuidos con Inteligencia Artificial
permite ofrecer servicios financieros de forma
descentralizada. Las DeFi nacen con Bitcoin

y se desarrollan con Ethereum y el uso de los
denominados contratos inteligentes (Smart
Contracts). Se despliegan como sistemas
descentralizados, ecosistemas de fichas o

«tokens», nueva forma de representacion de
la riqueza mas eficiente que las anotaciones
en cuenta. Son sistemas en red que facilitan la
utilizacion de datos por la plataforma promotora,
lo cual permite optimizar la prestacion de
servicios. Funcionan por capas, que van desde
los productos y servicios fruto de la tecnologia
de registros distribuidos, a las aplicaciones que
permiten el acceso a los productos, hasta los
servicios en red que se prestan a través de las
plataformas.

DeFi es la maxima expresién de las finanzas
abiertas. Nace como sistema financiero
alternativo con la pretension de funcionar al
margen del ordenamiento juridico. En teoria,

La plataformizacion de
losservicios financieros
esunatendencia
delmercado digital
que generaventajas
indudables, perotambién
riesgosrelevantes. Al
igualqueocurrid conel
comercio eninternet,
lasfinanzas digitales
tiendenasercontroladas
porunreducido grupo
deoperadores.Este
hechorequiereuna
respuestareqgulatoria
quese anticipeala
manifestaciondeun
riesgo que puedeser
sistémico.
Elprincipal
problemaque
tienenlas

permite superar fronteras, jurisdicciones y el

control de las autoridades. Es un fenémeno
disruptivo que se asocia a la desintermediacion,
pero lo cierto es que la evolucion de estas
plataformas orientadas por los datos tiende a la
concentracion y al oligopolio. @

Propuestas degobernanza

plataformasfinancierases
eldefaltadegobernanza,
agravadaporelusode
tecnologiasderegistro
distribuido.Unsistema
purodefinanzas
descentralizadasno puede
funcionarsinregulacion.
Losalgoritmosdeben
incorporarlagobernanza.
Sedicequelossistemas
abiertosbasadosen
Blockchain carecende
titulary desedefisica.
Este hecho dificultala
determinaciondelderecho
aplicableyladelimitacion
deresponsabilidades.
Peroloscambiosde
protocolo adoptados

enBitcoinyEthereum,
llamados bifurcaciones
(Forks), demuestran

que hayalguienal
mando, aunque latoma
dedecisionesnosea
transparente. Hayfalta
degobernanzayde
rendicion de cuentas. EL
mecanismo de consenso a
través de mineros (proof of
work) tiene limitaciones.
Los participantes estan
mas preocupadosenla
acumulacionde capital
venlamaximizaciondel
beneficio que enmejorar
elbuengobiernodel
sistema. Se hace necesario
crearunainstitucion

que protejalossistemas
descentralizados.

Vamos haciauna
solucion hibrida que
combine elmecanismo
delconsenso de Blockchain
conlasherramientasde
gobernanzatradicionales.
Elprogramainformatico
delsistemaDeFinoesel
proveedordelservicio
nipuedesersometido
acontroloaexigencia
deresponsabilidad. Asi
loentiende el Grupo
deAccionFinanciera
Internacional (GAFI).
Quien se somete a control
vresponsabilidad es quien
mantiene el controlo la
influenciasignificativa
sobre elsistema DeFi. s
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