Resumen

En la Ultima década se han desarrollado
tecnologias de tratamiento descentralizado
de la informacién que proporcionan notables
mejoras de eficiencia en cuanto a coste y ve-
locidad. La aplicacion de estas innovaciones al
sector financiero se ha denominado de forma
genérica como finanzas descentralizadas (de-
centralized finance o DeFi). En este articulo se
trata de explicar las principales ventajas que
puede incorporar la aplicacion de sistemas
Defi al mundo financiero y bancario, asi como
los retos que impone el tratamiento descen-
tralizado de la informacién para supervisores
y reguladores. Se describe, asimismo, la di-
ferencia entre el grado de descentralizacion
limitado que ofrecen el llamado open banking
y la descentralizacion cuasicompleta que pro-
ponen las DeFi.
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Abstract

A number of decentralized information
techconogies have emerged over the
last decade to offer speed and cost
efficiency gains. The application of these
innovations in the financal sector has been
labelled as decentralized finance (DeFi).
This article attempt to explain the main
advantages of applying DeFl to banking
and other financial services as well as
the regulatory and supervision channels
related to the decentralized treatement of
information. The differences betewen the
limited decentralization of the so-called
open banking and the quasi-complete
decentralization of DeFi alternatives are also
discussed.

Keywords: decentralized finance, Fintech,
blockchain, open banking.
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I. INTRODUCCION:
TECNOLOGIA, FINTECH Y
BLOCKCHAIN

L sector financiero ha asis-

tido durante estas Ultimas

décadas a cambios tecnolé-
gicos que han tenido un impacto
muy relevante en su eficiencia y
en la forma de entender la distri-
buciéon de productos financieros.
El término fintech (finance &
technology) ha emergido como
un concepto que viene a descri-
bir cémo el sector se ha reinven-
tado desde la base de la tecno-
logia para concebir una nueva
forma de entender cdbmo ofrecer
servicios financieros. Lo cual ha
permitido profundizar en la digi-
talizacion de todos los procesos y
la tendencia hacia un coste cero
de los procesos transaccionales
qgue histéricamente requerian
de un alto esfuerzo humano de
calculos y consolidaciones.

El facil acceso a la tecnologia,
ha permitido acelerar la apari-
cion de nuevos competidores
gue han sido capaces de conse-
guir desarrollar una oferta con
una mayor eficiencia en costes.
Esta se ha trasladado en las co-
misiones de los servicios a los
clientes comenzando una conti-
nua captacién de clientes cuyos
pequenos crecimientos iniciales
han hecho al sector subestimar
esta amenaza. Pero estos cre-
cimientos han seguido mode-
los exponenciales que ya estan
en estos momentos explotando
como una de las principales pre-
ocupaciones actuales y siendo
un debate ya continuo en los

6rganos de decision.

Estos procesos exponenciales
solo pueden explicarse tanto en
el sector financiero como en otros
sectores como el media, por el
importante impacto que ha teni-
do la hiperconexion de Internet
mas la usabilidad que aportaron
los dispositivos moviles. Esto con-
figura una nueva velocidad en
la capacidad de impacto en la
poblacion global de nuevos pro-
ductos, que estan actualmente
monopolizados por las grandes
plataformas, como Facebook,
Google, Amazon. En este contex-
to, el sector ya establecido (por
ejemplo, la banca) se enfrenta a
la diatriba de perder una de sus
principales ventajas competitivas,
que era la distribucién de produc-
tos financieros, y que le permitia
definir su margen de intermedia-
cion ante la escasa transparencia
de la oferta.

La velocidad de innovacién
es cada vez mayor vy, sin haber-
se consolidado totalmente fin-
tech, asistimos a la creacion de un
nuevo paradigma de innovacién
gue en el sector de las finanzas
puede conceptualizarse como
finanzas descentralizadas (De-
centralized finance, Defi) y que
se construye sobre las bases de
Bitcoin y blockchain. Estamos en
una fase muy incipiente de esta
revolucién que supone un cambio
disruptivo que viene a dar el rele-
vo de la disrupcién al fenémeno
fintech que ha entrado en una
etapa de innovacion incremental.
Se trata de un nuevo fenémeno
de disrupcién que es significativa-
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mente diferente al propuesto por
el fenédmeno fintech.

En este articulo, se revisan los
principios de este nuevo paradig-
ma que se conoce como finanzas
descentralizadas y cuéles son los
principales argumentos y datos
que sostienen que pueda consi-
derarse una innovacion disrupti-
va del estado actual de innova-
cion en el sector financiero.

Il. VENTAJAS
COMPETITIVAS
TECNOLOGICAS

En la historia de los avances
tecnolégicos es un fendmeno
habitual el enfrentamiento de la
sociedad o las empresas existen-
tes. Se suele observar una oposi-
cién importante a los cambios.
Asi ocurrio, por ejemplo, con
los artesanos ingleses en el siglo
XIX, con su oposicion a la meca-
nizacion de procesos producti-
vos, un fenédmeno al que se de-
nomind ludismo. Sin embargo,
la historia econémica también
sugiere que, a medio plazo, no
es posible ignorar una tecnologia
superior, porque el propio mer-
cado se encargara de seleccionar
las opciones mas productivas y
que generen mas valor. Si esta
tecnologia ofrece una suficiente
ventaja competitiva potencial,
el mercado acabara financiando
las empresas que la desarrollen
definiendo nuevos paradigma
tecnoeconémicos (Pérez, 2010)

Es complicado no adoptar
una tecnologia que es objetiva-
mente superior por la capacidad
de ofrecer mas productividad.
Cualquier barrera artificial a estas
tecnologias no podra imponerse
de forma global, siempre habra
algun participante que la desa-
rrollard y acabard imponiéndose
porque ademas ofrecerd una
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mayor rentabilidad para el capi-
tal (grafico 1).

Asimismo, estos nuevos para-
digmas no solo tienen impacto en
las empresas, sino también
en el contexto institucional. Los en-
tornos regulatorios que mejor
entienden estas oportunidades
son las que ofrecen un espa-
cio para desarrollar estas nuevas
empresas y una mayor ventaja
competitiva. Asi se refleja, hoy
en dia, con la concentracion de
gigantes tecnolégicos en areas
geograficas donde la inversion
en innovacién y la regulaciéon
han permitido el desarrollo de
estas actividades.

Estas transformaciones preci-
san también de un cambio en la
demanda, en la medida en que
implican nuevos habitos y herra-
mientas que suelen ser lideradas
por generaciones que nacen con
estas posibilidades y no mues-
tran resistencia a realizar esa
transicion. No obstante, el im-
portante foco en la «usabilidad»
(facilidad y velocidad de uso)
que suelen desarrollar estas re-
voluciones en su fase de desplie-
gue suele facilitar la adopcién de
estas nuevas propuestas.

Cualquier barrera artificial a
estos nuevos paradigmas es cada
vez mas compleja y mayor es
la dificultad de imponer regu-
laciones a nivel global, por la
necesidad de coordinaciéon entre
paises. Por tanto, imponer regu-
laciones especificas sin coordi-
nacion acaba por convertirse en
barreras locales que protegen
a corto plazo a la industria «in-
cumbente», por lo que acabara
adaptandose a esta competicién
con retraso.

La nueva tecnologia financie-
ra basada en la descentraliza-
cion, ofrece ventajas competiti-
vas y que estan siendo o seran
adoptadas por las entidades fi-
nancieras, supervisores y bancos
centrales.

IIl. EVOLUCION DE
LAS FINANZAS
DESCENTRALIZADAS:
SISTEMA DE
PROTOCOLOS

La primera implementacion
de las finanzas descentralizadas
fue Bitcoin. Nace con el famoso
articulo de Nakamoto (2008). El
12 de enero de 2009 se realiza
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la primera transaccion de dinero
criptografico, que se apoya en
un sistema distribuido de nodos,
donde una arquitectura descen-
tralizada sustituye a la tradicional
arquitectura centralizada de los
sistemas financieros. La adop-
cion de este fendmeno ha tenido
uno de los mayores crecimientos
de la historia del dinero.

Lo mas relevante tecnolégica-
mente es la arquitectura descen-
tralizada que presenta Bitcoin y
que se asienta en la tecnologia
de blockchain, y en un importan-
te apoyo de agentes sin relacién,
que en base a incentivos finan-
cieros, ponen a disposicién del
proyecto infraestructura tecno-
|6gica (minado) para incremen-
tar la seqguridad de la Red. Este
fendmeno consolida una red
de pagos sobre la que emerge
un bitcéin como activo que en
diez afos ha demostrado una
solidez en cuanto a disponibili-
dad cercana al 100 por 100, y
demostrando una inviolabilidad
en la seguridad de sus datos.
Esta primera implementacién de
arquitectura de protocolos finan-
cieros que se apoyan en redes
descentralizadas, es el inicio de
una serie de protocolos finan-

cieros que se han desarrollado
especialmente desde 2017 y que
vienen a conocerse como finan-
zas descentralizadas.

En ingenierfa, cuando se habla
de protocolos de comunicaciones,
se hace referencia a un sistema
de reglas que permiten a dos o
mas entidades comunicarse entre
ellas para transmitir informacion.
Internet es uno de los ejemplos
mas importantes del papel que
juegan los protocolos en gene-
rar estos sistemas abiertos que
permiten establecer redes de co-
municacién. Estos protocolos en
Internet son del tipo, entre otros,
de TCPIP, HTTP, SMTP y permiten
poder acceder a paginas web o
recibir correo electrénico. En ge-
neral, el desarrollo tecnologico
ha desarrollado protocolos sim-
ples que han permitido construir
sobre ellos grandes aplicaciones.
Pero blockchain, como tecnologia,
ha propuesto construir protoco-
los mas complejos que permiten
sobre los que pueden construirse
aplicaciones mucho las sencillas
o ligeras (véase Monegro, 2016:
grafico 2).

Bajo este prisma protocolario
tecnolégico, Bitcoin puede en-

GRAFICO 2
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tenderse como el «protocolo de
dinero». De tal forma que, para
poder utilizar una infraestructura
para usar dinero, ya no es nece-
sario apoyarse en la infraestruc-
tura tradicional financiera, sino
gue podemos valernos de este
protocolo.

El desarrollo de estos proto-
colos financieros han emergido
durante 2018 y 2019, desarro-
llando una completa nueva in-
fraestructura financiera. ethe-
reum es la plataforma que esta
liderando estos desarrollos por
su capacidad de programacion.
Estos protocolos actualmente
dan acceso financiero a cual-
quier actor que tenga conexién
a Internet, consolidando una
infraestructura global.

IV. DIFERENCIA
ENTRE FINANZAS
DESCENTRALIZADAS
Y OPEN FINANCE

La relacién entre eficiencia y
grado de descentralizacién de
las arquitecturas anteriormente
descritas es una de las grandes
discusiones de la comunidad de
blockchain. La cuestidn prac-
tica es hasta qué punto estas
arquitecturas pueden apoyarse
para todas su funcionalidades
en soluciones totalmente des-
centralizadas. En este sentido,
es necesario revisar, tanto desde
un punto de vista tecnoldgico
como desde un punto de vista de
gobernanza del proyecto, el nivel
de centralizacion que presentan.
Existen proyectos que, aunque
pueden presentar arquitectu-
ras tecnoldgicas descentraliza-
das en su disefio, cuentan con
una gobernanza centralizada en
sus fundadores que son los que
toman las decisiones. Cuando
nos encontramos con proyectos
totalmente descentralizados po-
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demos hablar de un concepto
de nueva generacion que son
las organizaciones auténomas
descentralizadas o DAO (decen-
tralized autonomous organiza-
tion). Se trata de organizacio-
nes o empresas que desarrollan
su actividad mediante una serie
de reglas programadas y des-
centralizadas. Bitcoin es el caso
mas puro de descentralizacion
y puede considerarse el primer
ejemplo de DAO. Se trata de una
empresa que proporciona servi-
cios de pago o almacenamiento
de valor por lo que cobra comi-
siones que reparte entre los «mi-
neros», que son los empleados
que mantienen la seguridad de
la red. En ese sentido —y aunque
se trata de un campo donde las
definiciones todavia no se han
acabado de estandarizar— el tér-
mino open finance engloba todo
los protocolos/organizaciones
financieras que se desarrollan en
arquitecturas descentralizadas
y que permiten un acceso uni-
versal (humano o automético)
que esté conectado a Internet.
Todo ello con independencia de
la organizacion corporativa. Sin
embargo, el término finanzas
descentralizadas hace mas én-
fasis adicional en el hecho que
toda su arquitectura sea descen-
tralizada, es decir que no exista
un control de estos protocolos
por ningun sistema que dependa
de un elemento central, incluida
también la gobernanza de estos
proyectos.

Existen diferentes ventajas
competitivas de desarrollar o
apoyarse en soluciones finan-
cieras que se basan en estas
arquitecturas descentralizadas
cuya tecnologia que subyace
es blockchain y cuyos ejemplos
practicos mas conocidos son
diferentes sistemas de criptodi-
nero como Bitcoin:

Nivel de sequridad: la premisa
en este punto es que la tecno-
logia es solo un habilitador de
la seqguridad, pero que lo que
marca este nivel de seguridad en
sentido ultimo son otros factores
técnicos como:

— Capacidad de computo de la
red: el algoritmo de consenso
(el conocido proof of work)
define una serie de incentivos
econdmicos para que puedan
poner capacidad de computo
a su disposicion de la seguri-
dad de la red. Este esquema
permite una competicion casi
perfecta entre proveedores
para ofrecer la mayor capaci-
dad al menor precio.

— Descentralizacion de la red:
el principal determinante en
este punto es que la red no
dependa de un numero pe-
queno de actores que puedan
llegar a controlarla y, por lo
tanto, asociarse para poder
modificarla.

Enestesentido, enlos diez anos
de funcionamiento de Bitcoin
no ha habido fallos de seguridad
atribuibles al sistema, sino, en
la mayoria de los casos, a los in-
termediarios que han hecho uso
de él (por ejemplo, monederos
electronicos). Aun cuando existe
un grado de concentracion en
el minado de la moneda vy los
costes operativos (energéticos)
varian sustancialmente, Bitcoin
cuenta con importantes incenti-
vOs econdmicos para sus valida-
dores que actualmente suponen
20 millones de dolares diarios.

Escasez absoluta: una de las
principales ventajas del cripto-
dinero es la capacidad de poder
definir su «politica monetaria»
que queda fijada sin modifica-
ciones, salvo que toda la comu-
nidad decida hacerlo median-

te consenso. Dado que cuanto
mayor es la red, mayor es la di-
versificacion, es complicado al-
canzar este amplio consenso vy,
cuando se opta por crear una
nueva versién del protocolo, lo
que suele hacerse es asignarle un
nombre nuevo, lo que se conoce
como un fork o bifurcacién de la
red. Esto permite crear un activo
que tiene una escasez absoluta,
puede agotarse o tener recursos
limitados a la emisién.

Coste de transaccion cerca-
no a cero: entre las principales
ventajas del criptodinero es que
su coste de transaccién es casi
cero si se considera como tal el
coste de la informacién que se
transmite por Internet. El coste
asociado a cada transaccion que
actualmente se imputa es solo
por mantener la red segura y
se realiza por transaccion. Con
grandes cantidades de transac-
ciones, ese coste se aproxima a
cero. Cuestidon distinta son los
costes operativos asociados al
minado, entre otros el energé-
tico que, como se ha sefalado
anteriormente, son variables y
pueden ser importantes.

Activo inembargable: el crip-
todinero no puede ser embarga-
ble al no existir ninguna empresa
a la que se pueda realizar un
requerimiento de este tipo.

Dinero programable: esta tec-
nologia permite ahadir al dinero
capacidades de programacion, lo
gue supone poder implementar
dentro del propio activo cual-
quier tipo de reglas que rijan su
uso, sin necesidad de que dife-
rentes entidades lo implemen-
ten. Se podria, por ejemplo, defi-
nir un dinero para que cualquier
transaccion pueda cobrar una
comision de forma automatica,
como ahora se esta realizan-
do con algunas criptomonedas
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para, con esos ingresos, seguir
invirtiendo en la seguridad de la
red. Esta capacidad de progra-
macién es probablemente una
de las posibilidades que puede
ser mejor aprovechada por las
entidades bancarias para aumen-
tar la eficiencia si adoptan proto-
colos de este tipo en algunas de
sus transacciones habituales.

5. ARQUITECTURA
Y VENTAJA DE
LAS FINANZAS
DESCENTRALIZADAS

El criptodinero es la primera
implementacion del concepto
que conocemos como finanzas
descentralizadas (DeFi). En su
version mas purista, DeFi implica
una descentralizacion de todos
y cada uno de los procesos (go-
bernanza incluida). En su ver-
sibn mas restringida o de open
finance, se trata de arquitectu-
ras abiertas que solo cumplen
algunas de estas caracteristicas
de descentralizacion. En su con-
junto, son el nuevo paradigma
tecnoeconémico que ofrece una
arquitectura mucho mas eficien-
te para el ecosistema de fintech.
La idea es la capacidad de trans-
formar los productos tradiciona-
les financieros en servicios que
se construyen sobre protocolos
confiables y transparentes que
operan sin necesidad de inter-
mediarios.

Sin embargo, muchas em-
presas y servicios fintech siguen
protocolos algo mas limitados,
apoyados fundamentalmente en
desarrollos de software privados
con algun grado de concentra-
cion, mientras que los productos
de finanzas descentralizadas se
expresan en protocolos de codi-
go abierto. La comparacion entre
ambas arquitecturas se descri-
be en el grafico 3 (De Angelis,

GRAFICO 3
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Fuente: De Angelis (2018).

2018). Las principales diferen-
cias se generan entre un sistema
de confianza con amplios con-
troles burocraticos —trust-based
software— y mas centralizacién
(fintech estandar) y un sistema
completamente descentraliza-
do donde la confianza adicio-
nal reside, precisamente, en un
software superior —trust mini-
mized software— de descentra-
lizacién con burocracia minima
(DefFi). Sobre Defi existen en la
actualidad muchos proyectos
gue replican todos los servicios
financieros, incorporando nueva
innovacion que hasta la fecha no
existia en el entorno tradicional.
Todos ellos comparten el apoyo
en protocolos descentralizados.
Entre las ventajas que proporcio-
nan para las actividades financie-
ras, destacan:

— Acceso universal a servicios fi-
nancieros: permiten el acceso
a una serie de servicios basicos
financieros a cualquier perso-
na o dispositivo conectado
a Internet. Esto supone una
disrupcién porque ofrece un
acceso mundial no limitado
geograficamente, en muchos
casos sin necesidad de iden-
tificarse. De forma efectiva,
esto introduce una disyuntiva
entre la necesidad de identi-

ficacién de clientes por poli-
ticas que intentan controlar
actividades delictivas en el
mundo, y la posibilidad de ban-
carizar a gran parte de la po-
blacién que ahora no lo esta.
Esta arquitectura globaliza de
forma efectiva el concepto de
servicios financieros bésicos,
si bien, los requerimientos de
identificacion de la normativa
financiera estan propiciando
qgue algunos de esos proto-
colos comiencen a desarro-
llar funcionalidades de priva-
cidad.

— Niveles de seguridad: como
se ha sefalado anteriormen-
te, se trata de redes (como
Bitcoin o Ethereum) que han
demostrado un nivel de se-
guridad elevado. Esto las po-
siciona como sistemas idea-
les para delegar el registro
de activos y de informacién
tan importante hoy en dia
en el sector bancario, con un
coste muy inferior al que asu-
men las entidades financieras
por realizar esta actividad.
Al tener arquitecturas distri-
buidas donde la custodia de
estos activos se delega en el
propio cliente, también se
minimiza el coste. Si bien, al-
gunas empresas que se estan
especializando en servicios
de custodia digital para ins-
tituciones financieras ofrecen
distintos niveles de descentra-
lizacion.

— Arquitecturas de desarrollo
abiertas: una de las princi-
pales ventajas es el caracter
abierto del software de la pla-
taforma, lo que permite reci-
bir sugerencias y aportaciones
para la mejora continua de la
eficiencia, asi como ir ana-
diendo servicios adicionales a
los protocolos. Esto permite
que haya arquitecturas de va-
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GRAFICO 4
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Fuente: Hoffman (2019).

rios niveles que utilizan dife-
rentes protocolos en diversas
capas. Ello es particularmente
intenso en el caso de la arqui-
tectura financiera en capas de
Ethereum.

Hoffman (2019) proporciona
una aproximacion visual muy
ilustrativa de la seguridad vy el
sistema de capas del caso de
Ethereum (gréafico 4). En este
sistema, cada capa (layer) tiene
un cometido anadido. La layer O
es la propia criptomoneda en s,
ethereum, que sirve de soporte
financiero para todas las tran-
sacciones. La primera y segunda
layer corresponden a aplicacio-
nes de software destinadas a fa-
cilitar actividades de ahorro que
incorporan ya su comision y tipo
de interés automaticamente. La
tercera layer es la que utiliza las
capas anteriores para generar
un ecosistema abierto de apli-
caciones que emplee las facili-
dades de crédito y depdsito de

Ethereum. El cuarto nivel son
todas las aplicaciones desarro-
lladas por usuarios para dar li-
quidez y facilitar cualquier tipo
de transferencia (por ejemplo,
monederos electrénicos).

El nivel de innovacién en estas
arquitecturas proporciona un
acelerado desarrollo de solucio-
nes y viene a imitar a las arqui-
tecturas de otras bigtech como
Apple Store o Google Play, pero
con caracter abierto para que se
multiplique el nimero de aplica-
ciones que usan el ecosistema.

— Gobernanza y participacion
de la comunidad: una de las
mas importantes funciona-
lidades de estos protocolos
es su gobernanza descentra-
lizada, lo que permite una
mayor implicacién de la co-
munidad de programadores
y desarrolladores, asi como la
definicion de incentivos para
los mismos. En todo caso, el

debate sobre la propiedad y
proteccion de los datos ha
puesto en cuestién lo que
habia sido considerado como
una de las principales ventajas
competitivas de las grandes
plataformas: la posibilidad de
captar grandes cantidades
de informacién para poder
extraer valor y redistribuirlo.

VI. CONCLUSIONES

El nuevo paradigma que su-
ponen las finanzas descentrali-
zadas constituye un ingrediente
esencial de la nueva infraestruc-
tura global de los servicios fi-
nancieros. La arquitectura define
importantes ventajas competiti-
vas que estan permitiendo una
considerable expansién de estos
protocolos, cuyo mayor expo-
nente ha sido Bitcoin, una crip-
tomoneda que almacena valor
de 150.000 millones de dolares.
De forma similar, Ethereum se ha
consolidado como la plataforma
para implementar servicios finan-
cieros descentralizados y esto ha
permitido, entre otras cosas, que
se hayan emitido mas de 31.000
millones de dolares en ofertas
iniciales de criptoactivos (/CO,
initial coin offering) desde 2017.
Aunque estas criptomonedas y
los servicios que ofrecen sus apli-
caciones puedan estar sometidos
a cierta volatilidad, la tecnologia
subyacente de descentralizacion
de protocolos de informacion y
registro constituye una alterna-
tiva esencial para las entidades
financieras.

En la actualidad, los servicios
financieros de finanzas descen-
tralizadas (DeFi) han conseguido
gestionar mas de 600 millones
de dodlares, siendo uno de los
crecimientos mas importantes de
las aplicaciones financieras de las
ultimas décadas.
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En todo caso, la aplicacién de
Defi a las finanzas encara impor-
tantes desafios. En particular, su
encaje en la regulacién financie-
ra, en la medida en que los re-
gistros descentralizados ofrecen,
por naturaleza, mayores retos
para su seguimiento y control.

Es posible que en un futuro
estas arquitecturas supongan
una alternativa para el acceso a
servicios financieros universales
basicos y que vayan teniendo
un mayor volumen. Es esta pers-
pectiva, asimismo, la que genera
una inquietud adicional regula-
dora y supervisora, en la medi-
da en que con una penetracién
elevada, las Defi supongan un
riesgo para la estabilidad global
financiera.

En este articulo se destacan,
en cualquier caso, las ventajas
competitivas que ofrecen estas
arquitecturas descentralizadas
para el sector financiero tradi-
cional, sobre todo el bancario.
El corolario de las diferentes
propuestas es que DeFi puede
incorporar ventajas para ofrecer
servicios financieros universales
y globales, en arquitecturas muy
solidas y con modelos de gober-
nanza mas inclusivos.

NOTA

(*) Otra afiliacion: CryptoPlaza.
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