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Abstract: La tecnologia ha sido el principal motor de transformacion en la oferta de productos
y servicios por parte de la industria financiera en las ultimas décadas y la digitalizacion ha
contribuido a acelerar esta tendencia. Los dos ultimos capitulos de este proceso son los
desarrollos de Fintech y DeFi.

L. Introduccién: digitalizacién y descentralizacion financiera

La digitalizacion financiera es un fendmeno que incide en todos los dmbitos. Esto resulta
un hecho indiscutible y es precisamente en el espacio de las transacciones financieras donde
estd recibiendo un impulso mayor. Se ha desarrollado mds en los medios de pago, pero
continda con avance sostenido en los mercados financieros y en las posibilidades de acceder
a servicios financieros en entornos mas seguros y con costos mds reducidos.

En el mundo digital, la tecnologia criptografica se ha configurado como una fuerza
trasformadora de nuestra sociedad con un previsible fuerte impacto en los préximos afios.
Aun cuando no puede asegurarse el éxito en esta materia, serd necesario que los usuarios y
los policy makers adopten las competencias necesarias que permitan la aplicacion adecuada y
la regulaciéon en beneficio de la transparencia y seguridad de las operaciones. La
digitalizacion reduce costos transaccionales provocando entornos mds inclusivos dando paso
a una serie de actividades descentralizadas, sin depender, por ende, de intermediarios. Las
implicancias de estas acciones se observardn en los proximos afios con procesos en los que se
producirdn cambios regulatorios, variaciones en la distribucién de poder de los actores y
nuevos jugadores principales.

La tecnologia ha sido el principal motor de transformacién en la oferta de productos y
servicios por parte de la industria financiera en las tltimas décadas, y la digitalizacién ha
contribuido a acelerar esta tendencia. Los dos ultimos capitulos en este proceso son los
desarrollos de Fintech y DeFi. DeFi es el acronimo que se viene utilizando para denominar el
fendmeno de las finanzas descentralizadas que se ha desarrollado esencialmente desde 2017.
Esta denominacién hace referencia al enfoque diferencial en cuanto a su forma de
organizacién y a su operativa respecto de las finanzas centralizadas (CeFi) o tradicionales
(TradFi).

En noviembre 2022, al googlear DeFi se obtenia casi 441 millones de resultados. Por ello
también nos encontramos al borde de una revolucion digital a partir del internet de las cosas
—IloT—. Adicionalmente, internet, ha comenzado una fase de mayor descentralizacién como
consecuencia de los avances en los campos de las redes informdticas descentralizadas y la
criptografia. Este fendmeno, denominado Web3 o Internet of Value —IOV—, tiene su origen
en la apariciéon de la tecnologia conocida como blockchain o cadena de bloques. Esta
infraestructura pertenece al conjunto més genérico de distributed ledger technology —DLT—
y surge de una combinacion de tecnologias preexistentes entre las que se incluyen las redes
entre pares (peer to peer networks); los algoritmos criptogréaficos, los sistemas de
almacenamiento distribuidos de datos y los mecanismos de consenso descentralizados.

Se suma a todo este progreso, la irrupcidon del Metaverso, que contribuird a construir un
universo alternativo, introduciendo a Internet en un sistema tridimensional por el uso de
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dispositivos de realidad virtual y aumentada. En esta nueva realidad virtual se crean nuevos
negocios, se intercambian tokens no fungibles (NFT), se paga con criptoactivos y emergen
los tokens sociales. Se ha afirmado, incluso, que las DeFi pueden convertirse en el
ecosistema financiero del Metaverso.

Los bancos tradicionales estdn comenzando a descubrir su papel financiero en el
Metaverso y la descentralizacion financiera. No parece que el fendmeno DeFi sea un mito si
observamos la magnitud financiera de las transacciones calificadas bajo esta etiqueta que se
realizan cada dia, su tasa de crecimiento, asi como el nimero de desarrolladores que trabajan
en la construccion de la Web3 y del mundo cripto. En definitiva, alguna forma de
centralizacion en la gobernanza de este nuevo universo financiero parece hoy inevitable.

El fendmeno ain va mds alld del espacio de las criptomonedas, aunque los desarrollos
vinculados a estas han acaparado buena parte de la atencion inicial de inversores, reguladores
y medios de comunicacién. Incluso, una parte sustancial de los desarrollos actuales operan
sobre la base de criptos. Sin perjuicio de ello, el potencial es que toda esta sofisticada
ingenieria financiera no tiene todavia una proporcion relevante de la economia real a la que
dar servicio y que, en su lugar, sustenta un casino incorpdreo: la mayoria de los que usan
DeFi lo hacen para facilitar o apalancar sus apuestas en uno de los muchos tokens
especulativos o en transacciones minoristas con una escalabilidad ain cuestionable.

II. Conceptualizacion en la arquitectura financiera

DeFi no es un término juridico ni técnico, pero se emplea en el plano de los negocios
como una evolucién transformadora de las finanzas relacionadas con las tecnologias DLT. La
desintermediacién de la actividad se soporta con una arquitectura tecnoldgica sustitutiva.
Tecndlogos y profesionales procedentes de las finanzas tradicionales estdn colaborando para
construir un nuevo marketplace de finanzas descentralizadas que opera en paralelo.

Las tres caracteristicas bésicas que diferencian las DeFi de las finanzas tradicionales son:

- Componibilidad: es una propiedad de un sistema por la que sus componentes pueden ser
facilmente conectados. La naturaleza de cddigo abierto de los desarrollos permite a todo el
mundo tener acceso al codigo de las aplicaciones y utilizarlo para crear nuevas aplicaciones.
Esto permite la construccion mds rdpida de una arquitectura sobre la que desarrollar
productos y servicios.

- Ausencia de custodia: las aplicaciones estdn construidas para que los participantes
tengan el control de sus activos digitales a través de llaves privadas, sin que sea necesaria una
organizacion central.

- Autogobierno y orientacién a la comunidad: La participacion de los usuarios en los
protocolos DeFi y la influencia en su gobierno es superior en este dmbito que en el mundo
tradicional. Ademads, en los desarrollos de finanzas descentralizadas la importancia del
tamano de la red de inversores/usuarios en el valor econémico de los proyectos es también
superior.

El término descentralizado se utiliza generalmente en dos acepciones. La primera de ellas
se emplea para indicar que funcionan bajo una red de ordenadores (nodos) que componen una
cadena de bloques sin permisos, ya que estos sistemas operan a través de conexiones entre
ordenadores, en lugar de en un servidor central. El registro generado por el sistema se
almacena en muchos ordenadores de la red, de modo que un fallo en uno de ellos no
signifique un fallo de muchos o de todos. Este tipo de almacenamiento descentralizado del
registro apoya la afirmacion sobre su resistencia, ya que es probable que persista mientras
que al menos uno de los ordenadores siga conservandolo. Entre los factores que influyen en
la resiliencia real de la red se destaca la distribucion geografica de los nodos. No obstante, la
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vulnerabilidad depende de las inclemencias del tiempo, los desastres naturales y similares,
que estan vinculados a la localizacion geografica. También influye la propiedad comun de los
mismos que impide que una parte pueda ser propietaria de suficientes nodos para apagarlos
todos a la vez.

La segunda forma en que se utiliza cominmente el término descentralizado es para
describir la inexistencia de una entidad central que mantenga y sea responsable del registro.
Este concepto se refiere a la difusién de poder.

II1. Afectacion en las finanzas tradicionales

A lo largo de estos tultimos afios, el rol de la banca comercial y de las finanzas
tradicionales ha ido mutando a la par que la mayor parte de las actividades bdsicas del
negocio financiero pueden verse afectadas por el desarrollo de DeFi. La capacidad de la
tecnologia DLT, de la criptografia y del uso de smart contracts puede permitir la
implantacion de procesos mds eficientes, mds 4giles en la liquidacion, con menor
concentracion de riesgos y tedricamente mas resistentes al fraude. En consecuencia, una parte
sustancial de la actividad financiera podria estar afectada por la generalizacion del uso de la
tecnologia DLT.

En la actualidad, existen dos sectores en DeFi que han crecido con enorme velocidad.
Uno, el referido al universo de las criptomonedas, cuya aparicion implica mas un proceso de
canibalizaciéon entre instrumentos financieros que una fuente de competencia para las
entidades ubicadas en el terreno de finanzas tradicionales, ya que estas pueden proporcionar
la conexién con el universo cripto. Por ejemplo, parte de los brokers y la banca privada
ofrecen la posibilidad de invertir en cripto activos. Ademads, las compaiiias de medios de pago
como los gestores de tarjetas de crédito ofrecen a los clientes acumular valor en criptos y
pagar contra estos saldos utilizando sus tarjetas.

Puede que el lector a esta instancia de lectura del presente trabajo advierta la enorme
volatilidad y caida del valor de las criptomonedas, por lo que cabria preguntar cémo puede
aun constituir una reserva de valor y mucho mds atn un medio de pago sostenible en el
tiempo. Lejos de ello, la afirmacién expuesta ut supra deviene del empleo de criptomonedas
de Bancos Centrales donde a futuro puedan constituirse con respaldo de la autoridad
monetaria central. El nivel de expansion de los criptoactivos con el aislamiento a los circuitos
de inversion servird de aporte seminal para el empleo masivo del dinero digital en un futuro
no tan lejano y la utilizaciéon de este en desmedro del dinero fiat. Las finanzas
descentralizadas se constituyen asi en el sector que puede, con el share de mercado alcanzado
hasta aqui, ser parte de la préxima revolucién en los medios de pago.

La segunda actividad que estd creciendo fuertemente en el &mbito DeFi son los sistemas
de pago. Los medios de pago representan todavia para los bancos una fuente rentable de
ingresos, un ancla para otros servicios bancarios prestados y, ademds, una fuente relevante de
conocimiento sobre el comportamiento de los clientes. El desarrollo de tecnologias como
Internet de las Cosas —IoT— y el 5G representa una oportunidad para la mejora de los
sistemas de pago. La tecnologia DLT posibilita la oferta de nuevos servicios y deja obsoletos
algunos de los actuales, generando un gran potencial para nuevos modelos de negocio.

La tokenizacién y el registro inmutable y consensuado en bases de datos distribuidas, es
una fuente de posibles mejoras de eficiencia respecto de procesos actuales mas lentos y caros.
Estos desarrollos tienen lugar en un momento en el que el sector ya ha experimentado el
impacto competitivo procedente de las compafias de telecomunicaciones, gracias a los
smartphones y a las Fintech. En este contexto, los desarrollos basados en DLT estidn
comenzando a afectar de forma relevante a los incumbentes del sistema tradicional, esto es,
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los operadores de infraestructuras de pago, como SWIFT, y los proveedores de transacciones
de pago internacionales.

De esta forma, la blockchain representa una posibilidad de evolucién radical hacia un
universo de transacciones directas entre las partes finales, sin contar con los intermediarios
actuales. Se cuenta con un mecanismo de consenso que permite verificar las transacciones, y
crear un registro descentralizado de todas las transacciones efectuadas. Los incumbentes de
esta industria estdn reaccionando, por la via de desarrollar internamente o en colaboracion
con empresas de tecnologia plataformas basadas en DLT, e invierten en empresas
especializadas en aplicaciones de blockchain.

Por otra parte, en el mundo de los sistemas de pago, las aplicaciones, los protocolos y las
soluciones de pago descentralizadas aspiran a crear un ecosistema financiero abierto que
cubra nuevas necesidades tanto de las instituciones como, particularmente, de la poblacién no
bancarizada. Los desarrollos blockchain en el dmbito de los pagos y micropagos, incluyendo
remesas de migrantes son ejemplos de la afectacion del sistema de pagos.

Vale considerar que los modelos DeFi estin comenzando a aplicarse en los macropagos
transfronterizos, que implica la movilizacién de fondos, entre dos 0 mds paises o territorios,
asociada a actividades de comercio internacional e inversiones institucionales.

IV. Financiacion a consumidores

Los desarrollos Fintech y la aplicacion de la inteligencia artificial contribuyen a la
resolucion de ciertos problemas presentes en mercados hasta ahora relativamente ineficientes.
Como resultado, estos desarrollos estdn comenzando también a impactar en otros dmbitos
financieros del nicleo de la banca comercial, como es el caso los préstamos y los depdsitos.
El enfoque de garantias de las actividades de préstamo y depdsito minorista que se ha
adoptado en DeFi se parece mds a aquel que corresponde con los mercados de capitales que
al actualmente operativo en la banca comercial.

Antes del comienzo del fendmeno, las plataformas de préstamos entre particulares (P2P),
que surgieron esencialmente tras el estallido de la crisis financiera de 2008, han permitido a
los particulares y a las pequefias empresas, solicitar y contratar préstamos, sin la intervencion
de instituciones financieras tradicionales. Tras varios afios de crecimiento exponencial, este
sector es ahora un proveedor relevante de crédito a los consumidores. La principal
innovacion de los préstamos P2P es que pone en relacion directa a prestatarios y prestamistas
a través de las conocidas como two sided platforms. En este entorno, los prestatarios solicitan
pequefios préstamos (habitualmente sin garantia real) de forma online. Posteriormente
multiples potenciales inversores evalian y en su caso atienden (crowdfund) estas solicitudes
de préstamo. Ademds, se utilizan algoritmos totalmente automatizados para fijar el precio y
para valorar y suscribir los préstamos con el fin de reducir los costos de seleccion. Debido a
la tecnologia fundada en la inteligencia artificial, se han generado sistemas alternativos de
calificacion crediticia, algunos de los cuales utilizan informacién cualitativa no financiera y
no estandar.

Los modelos tedricos recientes y la evidencia empirica sugieren que las interacciones
sociales directas desempefian un papel relevante en la toma de decisiones econdmicas para
invertir o para solicitar financiacién. En este contexto, la emergente tecnologia DLT estd
aportando al proceso de transformacién del mercado de crédito para particulares. Mediante
los protocolos de fondos prestables pueden crearse mercados utilizando contratos inteligentes
que facilitan las actividades de préstamo y empréstito.

Los sistemas DeFi pueden estructurarse para que los participantes sean remunerados por
depositar criptoactivos que pueden ser utilizados por otros para ciertos propdsitos (trading y
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creacion de mercado, por ejemplo). En estos sistemas, los participantes pueden recibir otros
tipos de criptoactivos por participar en esta actividad conocidos como token de provision de
liquidez que le da derecho a percibir algin tipo de remuneracion, en ocasiones stablecoins,
que son activos digitales cuyo valor se vincula a una moneda fiduciaria o a una cesta de
divisas, a otros activos reales (financieros o no financieros) o a uno o varios criptoactivos.

Una de las actividades que ha surgido es yield farming en el que los inversores obtienen
rendimientos de forma pasiva transfiriendo tokens a una amplia gama de proyectos
generadores de rendimientos, gobernados mediante contratos inteligentes. Un agregador de
rendimientos (yield farmer) es un conjunto de contratos inteligentes (llamado protocolo) que
agrupa individuos que invierten de forma mancomunada en una serie de productos o
servicios que producen rendimientos. En otras palabras, es un gestor de fondos cuyas
estrategias de inversion se programan y ejecutan automaticamente. En un protocolo, cada
pool de activos puede emplear una o multiples estrategias de inversién. Durante la fase inicial
de lanzamiento, ademds del beneficio habitual que obtienen los usuarios por proporcionar
liquidez en diferentes tipos de pools pueden recibir tokens de gobernanza con ciertos
derechos de voto.

Como los governance tokens proporcionan ventajas especiales y se espera que su valor
relativo aumente, existe un incentivo para que los participantes intenten captar este tipo de
activos inicialmente mediante el redepdsito de los fondos prestados, comportamiento
conocido como espiral de apalancamiento (1).

Como en el mundo CeFj, la aceptabilidad del colateral y el retorno exigido dependen del
nivel de volatilidad y nivel de liquidez del activo utilizado, asi como del valor de
capitalizacion del protocolo. También en esta actividad de DeFi se establecen ratios de
apalancamiento loan to value para reducir el riesgo de contrapartida. En base a ello, se exige
que los préstamos estén sobre colateralizados, lo que implica que el nivel de la garantia
supera el valor inicial del préstamo. Se establecen también niveles de reserva (margin call),
ratios de liquidacién y tasas de penalizacion (descuento sobre el valor de venta) en caso de
necesidad de liquidacion de la posicion.

Otra forma de inversiéon son los programas de mineria de liquidez en la que los
participantes son recompensados con tokens nativos que representan la propiedad del
protocolo. Los tokens nativos a veces dan derecho a una parte de los ingresos del protocolo.
La tecnologia de blockchain estd permitiendo reinventar actividades de crowdlending, que
nacieron con la aparicién de Internet y llevarlas a un nuevo nivel. Estas operaciones incluyen
la generaciéon de préstamos (flash loans), sin intermediacion bancaria, con sistemas de
fijacién de los términos y condiciones, que pueden ser mds complejos y personalizados,
escapando de la estandarizacion tradicional. En los flash loans los participantes pueden pedir
prestados criptoactivos de manera no colateralizada ya que el préstamo y el repago se
realizan dentro del mismo bloque de transacciones, como si fuera una unica transaccidn.
Como no implica riesgo de quiebra de la contrapartida, a los prestatarios no se les exige
garantias y las tasas de retorno suelen ser fijas y bajas.

V. Rol de la banca corporativa DeFi

En el dmbito de la banca corporativa, las DeFi permiten la creaciéon de nuevos tipos de
productos de préstamo con tramos de crédito en los que se comercializan activos financieros
con diferentes caracteristicas de rentabilidad/riesgo. La actividad de dotacion de garantias en
los préstamos se realiza de forma flexible en cuanto a la combinacién de colaterales y las
condiciones contractuales cambien mas facilmente en el tiempo para una mejor adaptacién y
una optimizacion del proceso.
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La creacion y el control de préstamos vinculados a diferentes condiciones financieras
(covenants) e hitos, asi como aquellos referenciados a distintos indices de crédito, indices
bursatiles o a otro tipo de variables de mercado (p. €j., tasa de inflacién), o préstamos con
opciones embebidas pueden ser reinventada mediante el uso de smart contracts.

Todo esto, afectaria a las actividades de préstamos estructurados, a los préstamos
apalancados para la adquisicion de compaiiias, a la financiaciéon de activos y a los
instrumentos de financiacién sin recurso como los project finance (2).

El trade finance es otra de las actividades candidatas a ser reinventada en el ambito
descentralizado, ya que una de las ventajas de la tecnologia DLT es la facilidad para poner en
comunicacion a operadores diferentes y de aplicar contratos inteligentes que permiten
bloquear y desbloquear activos para facilitar la entrega contra pago y la gestién de estos
procesos.

VI. Financiamiento del capital de riesgo

La financiacién mediante capital de startups y empresas en desarrollo es una de las
actividades que serd afectada significativamente por el avance de las DeFi. Las finanzas
descentralizadas pueden contribuir a una transformacién notable del escenario de la gestion
del capital riesgo (venture capital) y del capital privado. Por una parte, los desarrollos
implican una potencial canibalizacién de su negocio. Los emprendedores estan solicitando
fondos directamente a los inversores particulares y las institucionales para sus propios
desarrollos, (esencialmente empresas de minado y otros negocios relacionados con
blockchain.

En este caso existe una diferencia fundamental en la determinacion del precio de los
activos emitidos. En la colocacidn tradicional de capital, una empresa emite acciones que se
valoran como derechos sobre la suma descontada de los beneficios futuros de la empresa. En
cambio, cuando se emiten tokens, en el mejor de los casos, su valor estd relacionado con el
flujo de ingresos futuros que determinaré el tipo de cambio de los tokens frente a las monedas
fiduciarias en el futuro. Ademads, las DeFi pueden acelerar el fendmeno de crowdfunding para
proyectos de naturaleza mds general, y no necesariamente vinculados con negocios de
criptoactivos y DLT, aunque utilicen esta tecnologia.

En este contexto, se producen nuevas formas de apoyo al emprendimiento mediante
plataformas que quedan fuera de la intermediacion que tradicionalmente realizan los gestores
de fondos de venture capital y de private equity. La financiacion mediante capital de las
empresas a menudo implica una friccion importante en el proceso de fundraising, ya que los
inversores tienden a confiar e invertir en proyectos con los que tienen fuertes vinculos, pero
la tecnologia blockchain tiene la capacidad de remodelar estos procesos.

Las Initial Coin Offering (ICO) son una forma nueva y, de momento poco regulada, de
crowdfunding que recauda fondos utilizando tecnologia mediante la venta de tokens o
monedas relacionadas con la empresa, a cambio de moneda de curso legal o de criptodivisas.
Los procesos de ICO, también denominados crowdsale o tokensale, se iniciaron en el afio
2013. Desde ese momento, los startups han levantado importes relevantes de financiacién en
forma de capital emitiendo y vendiendo security tokens que ofrecen al inversor la
participacion en beneficios y en algunos casos, derecho a voto en las decisiones de gestion
del proyecto. Como los costos de transaccion del proceso son habitualmente menores, se ha
argumentado que las ICO promueven una forma de capitalismo popular. Este mecanismo de
recaudacién de fondos es similar al de las campafias de crowdfunding en cuanto al uso de
plataformas digitales y la ausencia de intermediarios financieros estandar, pero se diferencian
de otros mecanismos de financiacion alternativos en el uso de tokens criptograficos.
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VII. Afectaciones a las finanzas centralizadas

Practicamente todos los agentes e instituciones que hoy estdn involucrados directa o
indirectamente en la industria financiera van a estar de algin modo afectados por estos
desarrollos tecnolégicos. Sean entidades y agentes financieros, clientes, emisores, inversores,
entes receptores de alguna modalidad de asesoramiento financiero, todos ellos estardn
afectados por los cambios y nuevos comportamientos DeFi.

El sistema bancario como institucién hasta ahora clave de la industria financiera esta
actualmente bajo el impacto del proceso de digitalizacién que constituye su principal
estrategia interna para mejorar su eficiencia, pero que al mismo tiempo permite a través de
los desarrollos Fintech y DeFi un proceso de desintegracion de actividades. Tradicionalmente
la estrategia de los bancos ha consistido en poner el foco en el cliente para ofrecerles un
conjunto interconectado de productos y servicios (medios de pago, financiacién, depdsitos,
instrumentos de inversion y pensiones privadas, asesoramiento financiero, entre otros) de
forma integrada.

La digitalizaciéon e Internet permiten, sin embargo, que estas funciones se ofrezcan de
forma institucionalmente desintegrada, aunque operativamente integrada a través de la red,
de manera que surgen nuevos jugadores centrados en productos y servicios especificos. Se
aprovecharé el desarrollo de las finanzas descentralizadas con los incrementos de eficiencia,
reduccion de costos y mayor acceso a los servicios financieros.

En las actividades de trading, los market makers y los agentes generadores de precios para
instrumentos derivados, observaran nuevos competidores procedentes del entorno DeFi. Los
asesores financieros, los colocadores de acciones en IPO, las instituciones especializadas en
creacion y estructuracion de instrumentos de los mercados de capitales podrian estar
afectadas por los desarrollos aqui expuestos.

El sistema bancario tradicional podria llegar a jugar un papel en el desarrollo de las DeFi,
ya que uno de los rasgos de este entorno es el hecho del fuerte apalancamiento que amplifica
la volatilidad y prociclicidad del sistema sin que existan un mecanismo interno que absorba
los shocks, como en el sistema tradicional acontece con los bancos.

Adicionalmente, las instituciones especializadas en custodia, agencia de pagos y agencia
fiscal, asi como los fideicomisarios se verdn también impactados por los desarrollos no
tradicionales. Las cdmaras de compensacion y liquidaciéon y las bolsas de valores
previsiblemente también se verdn afectadas por nuevas alternativas construidas bajo estos
esquemas descentralizados. Pero, ademads, el hecho de que las criptomonedas se estén
sumando al conjunto de clases de activos gestionados por los inversores y que las crypto
exchanges estdn negociando en un espacio temporal de 24 hs., los 365 dias del afio o nonstop
trading estd presionando a las bolsas tradicionales para reconsiderar las horas oficiales de
cotizacion.

Las plazas financieras comienzan a luchar por captar proyectos DeFi y conseguir
protagonismo en este nuevo universo financiero (3). Ademds, la cuestion Crypto/DeFi
comienza a filtrarse en el mundo de la politica, de forma que candidatos y partidos estan
incorporando en sus agendas y programas medidas orientadas a lograr que sus jurisdicciones
se conviertan en global hubs for digital asset business.

VIII. Reflexiones finales

El concepto de DeFi se ha asociado a una forma experimental de prictica financiera, que
reduce la dependencia de los intermediarios financieros centralizados, mediante el uso de una
arquitectura tecnoldgica sustitutiva basada en DLT. Estas tecnologias estdn asociadas a la
promesa de lograr un universo financiero mas seguro, inclusivo, abierto y transparente. Sin
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embargo, estas mejoras se dan ante una relevante brecha digital que todavia existe entre
diferentes grupos de poblacion.

La masificacion del uso de esta tecnologia y avances en la industria de las finanzas
dependera de en qué medida: i) permita un rendimiento suficiente de las transacciones; ii)
pueda garantizar la seguridad de los datos; iii) no sea agresiva en términos de sostenibilidad
del medio ambiente; y iv) sea al menos neutral en términos de sus implicaciones sociales y de
buen gobierno de las instituciones.

Aunque el impacto estd todavia lejos de haber alcanzado el nidcleo de la industria
financiera, estdn comenzando a evidenciarse ya algunas amenazas reales y potenciales
riesgos para el sistema. Para que llegue a convertirse en una forma ampliamente usada de
intermediacién financiera deben darse dos circunstancias: por un lado, una fuerte
escalabilidad del blockchain sobre el que se sustenta y, por otra parte, una tokenizacién a
gran escala de los valores tradicionales.

Habra que asumir riesgos vinculados a la notable incertidumbre respecto de en qué
medida determinadas licencias de actividad son requeridas para operar; hasta qué punto
regulaciones financieras orientadas a la proteccion del consumidor o a evitar riesgo sistémico
son aplicables; o cuéles son sus obligaciones de informacion respecto de los consumidores y
las autoridades fiscales. En el entorno DeFi el usuario medio parece expuesto a riesgos de
manipulacién, ya que no podrd leer el cddigo del contrato como tampoco evaluar su
seguridad. Los policy makers y los reguladores de los mercados bancarios, de valores y de la
industria del seguro, y las autoridades fiscales, tienen por delante un reto importante para dar
respuesta a las nuevas cuestiones que surgen de los desarrollos en los que las operaciones
pueden no estar vinculados a lugares geogréficos ni a monedas fiduciarias, no tener fronteras
y permitir la financiacion y la transferencia de valor de forma independiente entre
jurisdicciones.

En relacién con los Bancos Centrales y los gobiernos, la expansién DeFi puede llegar a
representar un desafio directo a los sistemas estatales, debilitando el papel del Estado como
creador y ejecutor de normas. Las autoridades financieras estdn obligadas a entender en
profundidad las actividades implicadas, su estructura, asi como los beneficios y riesgos
subyacentes. Existe un desfase normativo cuando las disposiciones legales en vigor resultan
insuficientes para hacer frente a un contexto social, cultural o comercial modificado por los
réapidos avances en la tecnologia de la informacién y la comunicacién como ocurre con las
DeFi.
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(1) En numerosos protocolos las tasas de remuneracién variable cambian en el tiempo, a
veces incluso de manera intradia, y son establecidos por medio de algoritmos
predeterminados disefiados con el objetivo de optimizar la tasa de utilizacién (préstamo),
atraer nuevos depdsitos y mitigar los riesgos de iliquidez. En ocasiones, quien determina las
tasas de retorno es el equipo de proyecto del protocolo que cuenta con suficientes votos al
disponer de los tokens de gobernanza. Estos protocolos permiten también pedir prestados
criptoactivos del lending pool depositando como garantia otros criptoactivos o moneda
corriente y pagando una tasa de interés.

(2) Las tareas administrativas vinculadas a la sindicacién de los préstamos y a la creacion de
club-deals pueden mejorarse mediante el uso de plataformas de blockchain. Del mismo
modo, DeFi permite la creaciéon de mercados secundarios de préstamos, aprovechando la
facilidad de intercambio descentralizado, lo que implica dotar de liquidez a este tipo de
instrumentos.

(3) Al principio los proyectos vinculados al desarrollo de criptodivisas se relacionaron con
actividades ilegales y fraudulentas y se ubicaron fisicamente en ciudades sin reconocimiento
financiero o bien carecian de una clara ubicacién al tener sus sedes distribuidas.
Recientemente, sin embargo, las principales plazas financieras tradicionales quieren
convertirse en protagonistas de estos desarrollos y llegar a ser espacios no centralizados.

Péagina 10 © Thomson Reuters checkpoint.laleyonline.com.ar



