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La estabilidad e integridad financiera son
objetivos que se encuentran en el centro de la
politica econdmica de los principales regula-
dores y supervisores financieros, como mini-
mo, desde finales del siglo XX (Crockett, 1997;
Marston, 2001; Rudd, 2009).

Mas recientemente, la contribucion ted-
rica de la inclusion financiera (que preten-
de llevar servicios financieros formales a las
personas que no tienen acceso) al logro de
un crecimiento econdmico inclusivo y de los
Objetivos de Desarrollo Sostenible obtuvo
reconocimiento mundial y fue incorporada al

N FINANCIERA:

ulos tedricos y oportunidades para

/g cio E. Carballo - birector Ecosistema Fintech y Digital Banking (UCA)

¢Blockchain puede contribuir a la inclusion financiera? El
autor examina las posibilidades que brinda esta tecnologia,
pero también destaca los interrogantes sobre la cibersegu-
ridad, las asimetrias de acceso, la regulacion, la privacidad
y el impacto real en el desarrollo econdmico, asi como la
necesidad de invertir en infraestructura y capacitacion.

mencionado mapa de objetivos (De Sousa,
2015, Dema, 2015).

La adopcion de este nuevo objetivo ha fo-
mentado reformas de politicas criticas que
se proponen ayudar a establecer un entorno
financiero propicio. Por ejemplo, a través de
alianzas publico-privadas o compromisos es-
pecificos por parte de los Estados para asegu-
rar que los recursos y las acciones necesarias
se pongan en marcha para promover la inclu-
sion financiera (e.g. las Estrategias Nacionales
de Inclusidon Financiera'?).

107

159. Véase: World Bank, National Financial Inclusion Strategies Resource Center,

http://www.worldbank.org/en/

topic/financialinclusion/brief/financial-inclusion-strategies-resource-center
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Junto con esta puesta en escena de la inclu-
sion financiera hacia adentro de los Estados,
se ha creado un ecosistema global de fomen-
to a una inclusién financiera de indole digital.
Esta comunidad global incluye grupos tan
relevantes como la Fundacion Bill & Melinda
Gates, la Red Omidyar, Consultative Group to
Assist the Poor, la Alianza Better Than Cash
y otros actores que presentan al dinero digi-
tal como mas seguro o conveniente para los
clientes, y mas eficiente para los proveedores
financieros que potencialmente pueden pro-
cesar mayor cantidad de transacciones digita-
les de manera mas segura (Scott, 2013).

En general, estos grupos apuntan a un
mundo en el que los pagos digitales supe-
ran las limitaciones del efectivo para permi-
tir una expansion de las oportunidades co-
merciales. La tendencia ha sido considerar a
las nuevas tecnologias financieras (Fintech)
como una fuerza para la inclusién financiera
y el crecimiento econdmico, ya sea en tér-
minos de proporcionar a las personas que
se encuentran en la “base de la piramide” al-
guna herramienta basica para evitar dificul-
tades asociadas con el dinero en efectivo, o
para darles acceso a los beneficios de una
economia digital de la que, por lo demas, es-
tan excluidos.

En este contexto de auge y asentamiento
del fendmeno global de inclusion financiera
que se asocia a la revolucién digital en las fi-
nanzas que promueven las Fintech, es donde
Blockchain se esgrime prominente. Esta inno-
vacion, cuyos primeros indicios se remontan a
la década de los noventa (Haber y Stornetta,
1990) pero que recién en 2008 con el naci-
miento de Bitcoin (Nakamoto, 2008) cobra vi-
sibilidad material, ha llevado a los promotores
de la inclusiéon financiera digital a ver en ella
un moévil de suma relevancia.

Tanto es asi que el 30 de octubre del 2018
el laboratorio de innovaciéon del Grupo Banco
Interamericano de Desarrollo (BID Lab), junto
con representantes de las principales empre-
sas tecnoldgicas y de consultoria a nivel mun-
dial, anunciaron el lanzamiento de una alianza
para impulsar el desarrollo de un ecosistema
Blockchain en América Latina y el Caribe
(LAC-Chain). Las palabras de su gerenta, Irene
Arias, denotaban con claridad la esperanza de
inclusion financiera que muchos depositaban
en esta tecnologia: “La tecnologia Blockchain

tiene un potencial extraordinario para dar ac-
ceso a servicios financieros y no financieros,
dotar de identidad digital y asegurar la propie-
dad de sus propios datos a poblaciones vulne-
rables y excluidas del sistema formal” 1¢°.

En las siguientes lineas nos proponemos
analizar el potencial de Blockchain para la
inclusion financiera. Especificamente, inten-
taremos denotar la cuota de complejidad in-
herente en este vinculo. Como veremos, dada
la cantidad de variantes y aplicaciones que
pueden presentarse en desarrollos de la tec-
nologia Blockchain y puesto que la misma
estd todavia en una instancia prematura de
evolucion, cualquier andlisis actual en torno a
su impacto futuro en la economia, la inclusién
financiera o en cualquier variable del desarro-
llo, adolecera de ser un mero ejercicio tedrico.
No obstante, confiamos que los conceptos vy
puentes de relacion esgrimidos en este do-
cumento facilitaran realizar dicho ejercicio en
contextos futuros.

En las siguientes lineas nos proponemos
analizar el potencial de Blockchain para la
inclusion financiera. Especificamente, inten-
taremos denotar la cuota de complejidad in-
herente en este vinculo. Como veremos, dada
la cantidad de variantes y aplicaciones que
pueden presentarse en desarrollos de la tec-
nologia Blockchain y puesto que la misma
estd todavia en una instancia prematura de
evolucioén, cualquier analisis actual en torno a
su impacto futuro en la economia, la inclusion
financiera o en cualquier variable del desarro-
llo, adolecera de ser un mero ejercicio tedrico.
No obstante, confiamos que los conceptos vy
puentes de relacidon esgrimidos en este do-
cumento facilitaradn realizar dicho ejercicio en
contextos futuros.

160. Vease: "Anuncian alianza global para impulsar el uso de blockchain en América Latina y el Caribe™, 30 de octubre
de 2018, https://www.iadb.org/es/noticias/anuncian-alianza-global-para-impulsar-el-uso-de-blockchain-en-ameri-

ca-latina-y-el-caribe
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1-La complejidad
de la inclusion

Para estudiar el impacto de Blockchain en
la inclusiéon financiera es necesario tener un
entendimiento claro de ambas variables. Co-
menzaremos con el fendmeno de la inclusidon
financiera.

a. Un largo camino

El concepto de inclusion financiera como
herramienta para el desarrollo se consolida
a nivel internacional con la Asamblea Gene-
ral de las Naciones Unidas celebrada a fines
de 2015. Especificamente, cuando la Agenda
2030 posiciona a la inclusion financiera en un
lugar prioritario mencionando la necesidad
de un acceso ampliado o universal a los ser-
vicios financieros en cinco de sus 17 Objeti-
vos de Desarrollo Sostenible (ODS)'' .(United
Nations. 2015).

Sin embargo, el camino transitado por
la inclusion financiera es extenso y no nace
con los ODS. Algunos hitos previos la fueron
posicionando paulatinamente en la agenda
internacional. Por ejemplo, en 2009, con el
lanzamiento de la Alianza para la Inclusion Fi-
nanciera (AFI), los responsables de la formu-
lacién de politicas y reguladores de 60 paises
en desarrollo y emergentes se comprometie-
ron a poner los servicios financieros a dispo-
sicion de millones de personas que viven con
menos de 2 dodlares al dia. Ese mismo afio, la
Reina Maxima de los Paises Bajos fue nom-
brada Defensora Especial del Secretario Ge-
neral de las Naciones Unidas para las finanzas
inclusivas para el desarrollo.

Un afo después, los lideres del Grupo de
los Veinte (G20) lanzaron en Seul la Asocia-
cion Global para la Inclusion Financiera (GPFI,
por su sigla en inglés) nombrando a tres so-
cios ejecutores (AFI, CGAP%2 y |a Corpora-
cion Financiera Internacional) para llevar ade-
lante su plan de accion. En 2011, los miembros
de la AFI reunidos en México adoptaron la
Declaracion Maya (la primera plataforma de
compromiso del mundo para establecer ob-
jetivos concretos de inclusion financiera). Y
ese mismo afo, el Grupo del Banco Mundial

lanzd el primer analisis global de la demanda
de servicios financieros.

A su vez y con una mayor antelacion histo-
rica, ya las microfinanzas (que tienen sus rai-
ces en las iniciativas de microcrédito en Ban-
gladesh y algunas partes de América Latina
a mediados de la década del '70) se habian
constituido como una herramienta para redu-
cir las disparidades en el acceso a servicios
financieros de los excluidos del sistema fi-
nanciero tradicional, especificamente los mas
vulnerables. Las microfinanzas nacen enton-
ces como una innovacion metodoldgica para
ofrecer distintos servicios financieros a la po-
blacién en situacion de pobreza o sin colate-
ral. Casi medio siglo de evolucidn, estudio y
desarrollo ha llevado a que las microfinanzas
dejaran importantes lecciones respecto de
cdmo generar una efectiva inclusion financie-
ra con foco en las poblaciones mas vulnera-
bles (Lacalle Calderon y Rico Garrido, 2008).

Por estos motivos, algunas posturas en-
tienden a la inclusidn financiera como un pro-
ceso evolutivo o superador del fendmeno de
las microfinanzas. Basicamente porque sos-
tienen que sus fines son mas amplios que la
reducciéon de la pobreza, ya que contempla
también la reduccion de riesgos y costos ban-
carios, el incremento de la economia formal,
la creacion de empleo, la mayor eficacia de
las politicas monetarias y la estabilidad del
sistema financiero, entre otros.

b. ¢Qué es la inclusidn financiera?

El concepto de inclusion financiera ha evo-
lucionado a lo largo de los aflos y a veces es
definido de distinto modo por diferentes pai-
ses, organismos o actores (AFI, 2017).

Por ejemplo, el GPFI del G20 adopta una
vision pragmatica que define la inclusion fi-
nanciera como “un estado en el que todos los
adultos en edad de trabajar tengan acceso
efectivo a los siguientes servicios financieros
prestados por instituciones formales: crédito,

161. Vease: “UNIT, Economist Intelligence. Global Microscope 2015: The enabling environment for financial inclusion.

New York, 2015.”

162. El Consultative Group to Assist the Poor es una asociacion mundial de mas de 30 organizaciones lideres que
buscan promover la inclusion financiera. Acogido en el Banco Mundial, el CGAP combina un enfoque pragmatico del
desarrollo responsable del mercado con una plataforma de promocién basada en pruebas para aumentar el acceso a
los servicios financieros que los pobres necesitan para mejorar sus vidas. (http://www.cgap.org/)
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ahorro (definido en términos generales para
incluir cuentas de transacciones), pago, se-
guros e inversiones” (GPFI, 2016).

Por otro lado, organismos como el CGAP
utilizan una definicion mas tedrica, amplia
y exhaustiva de la inclusiéon financiera que
la define de la siguiente manera: “Un esta-
do en el que tanto los individuos como las
empresas tengan oportunidades de acceso
y la capacidad de utilizar una amplia gama
de servicios financieros apropiados que sean
proporcionados de manera responsable y
sostenible por instituciones financieras for-
males” (Burjorjee y Scola, 2015).

En términos generales, existe bastante
consenso en definir a la inclusidn financiera
como el proceso que asegura el acceso, usoy
disponibilidad del sistema financiero formal a
todos los miembros de una economia (Allen,
et. al,, 2016; Demirglc¢-Kunt y Singer, 2017).

Como queda claro, es importante enton-
ces sefalar que la inclusidn financiera es un
concepto amplio, polisémico y multidimen-
sional que se encuentra en constante evolu-
cidn, construccion y debate. Su multidimen-
sionalidad parte de la necesidad obligada de
contemplar diversos elementos y variables
para alcanzar sus objetivos. Es, por lo tanto,
un concepto inacabado, cuyo desarrollo pue-
de ser analizado e impulsado desde distintas
Opticas (Carballo, 2018).

Consecuentemente, y a pesar de haber in-
gresado enfaticamente en la agenda politica,
no existe un Unico camino para promover la
inclusion financiera. Es por ello y por la diver-
sidad de procesos de fomento a la inclusidn
financiera posibles, que se torna obligado
definir sus dimensiones principales. Es por
ello también que, como veremos, la relacidn
entre Blockchain y la inclusion financiera
debera analizarse mas por dimensiones que
como un todo.

c. Las dimensiones de la inclusién

Para pensar en el impacto de Blockchain
(o cualquier otra iniciativa) en la inclusion fi-
nanciera es necesario pensar qué dimensio-
nes se veran alteradas por esta tecnologia.
A continuacion presentaremos tres aborda-
jes utiles para este fin. Cabe mencionar que,

BLOCKCHAIN Y COMERCIO INTERNACIONAL

lejos de ser excluyentes, los mismos deben
ser utilizados de manera complementaria a la
hora de estudiar el fendmeno de la inclusidon
financiera en toda su complejidad.

e Acceso, uso y calidad: Las dimensiones
mas comunmente tratadas son aquellas de
acceso, uso y calidad del sistema financie-
ro: (a) el acceso refiere a la infraestructura y
disponibilidad de los servicios y productos fi-
nancieros; (b) el uso alude a la adopcion, per-
manencia y profundidad de la utilizacion de
los productos y servicios financieros; y (c) la
calidad a la relevancia del producto o servicio
financiero dentro de las necesidades del esti-
lo de vida de los usuarios (Allen, et. al., 2016;
Demirglic-Kunt y Singer, 2017).

¢ Demanda, oferta y marco regulatorio:
Otro enfoque necesario para comprender este
fendmeno implica identificar y caracterizar las
distintas variables que limitan (o promueven)
el acceso y uso de los servicios y productos
financieros. En este caso, la naturaleza de las
barreras a la inclusion financiera estaria com-
puesta por variables provenientes del (a) lado
de la oferta (costes de transaccién y de infor-
macion) y del (b) lado de la demanda.

Siguiendo a esta légica planteada por Roa
y Carvallo (2018), las variables de oferta se
agrupan en: (a.i) eligibilidad (que se origina
en los costos derivados de asimetrias de in-
formacion entre el prestamista y el presta-
tario); (a.ii) accesibilidad fisica (originada de
costes de transaccion ligados a la infraestruc-
tura fisica); (a.iii) accesibilidad econdmica
(gestada por costes de transaccion ligados a
la intermediacion financiera). Las variables de
demanda pueden ser: (b.i) falta de educacion
financiera; (b.ii) falta de confianza en las ins-
tituciones financieras; (b.iii) falta de ingreso
o empleo; (b.iv) presion de las redes sociales;
(b.v) sesgos de comportamiento, y (b.vi) fac-
tores culturales y/o religiosos (Roa y Carva-
llo, 2018).

A este andlisis se le afnade el marco regu-
latorio de cada economia. En este marco in-
teractuan la oferta y la demanda de servicios
financieros, y es una dimension fundamental
gue puede levantar barreras o promover la
inclusion financiera (Carballo, 2018).

e Servicios y productos financieros: Final-
mente, un enfoque fundamental para estudiar
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la inclusién financiera es a través de catego-
rias de servicios y/o productos financieros.
Como se menciond anteriormente, los ser-
vicios prestados por instituciones formales
pueden agruparse en las categorias de (a)
crédito, (b) ahorro, (¢c) pagos y transferencias
y (d) seguros '3 (GPFI, 2016).

Todas estas dimensiones son de utilidad al
momento de estudiar déonde se gestaria un
cambio tras la implementaciéon de algun de-
sarrollo en base a Blockchain.

d. éComo medir la inclusién financiera?

Medir y evaluar la inclusion financiera es
particularmente dificil por dos motivos: a) la
falta de un consenso absoluto al respecto de
una unica variable o indicador adecuado para
representar toda su complejidad, y b) lo re-
ciente y en cierto aspecto limitado de la in-
formacidn disponible, ya que hasta hace muy
poco tiempo no existia informacién alguna
sobre inclusiéon financiera a nivel global que
fuera comparable.

Recién a partir del ano 2004, mediante la
Financial Access Survey (FAS), del Interna-
tional Monetary Fund (IMF), se desarrolla una
base de datos amplia sobre la inclusion finan-
ciera concentrando datos de la oferta. Esto es,
con informacién brindada por instituciones y
entidades reguladoras. Alun mas relevante y
reciente es la informacidn concentrada en la
demanda. No hubo datos comparables obte-
nidos desde la perspectiva de los individuos
hasta que el Banco Mundial lanzd su primera
base de datos, Global Findex, en 201164,

Actualmente, el Global Findex es conside-
rado el instrumento mas exhaustivo de cali-
bracion del progreso en materia de inclusidn
financiera y la Unica fuente de datos que per-
mite realizar analisis comparativos entre paises
a nivel internacional y regional. EI 19 de abril de
2018 se publicaron los datos del ultimo Global
Findex 2017, que cambiaron el estado del co-
nocimiento global en inclusién financiera.

Solo a modo de resumen, el estudio encon-
tré que a nivel mundial la poblacién adulta

que tiene una cuenta bancaria en una institu-
cion financiera o por medio de algun provee-
dor de dinero maévil se incrementd al 69% en
2017 (51% en 2011y 62% en 2014). El avance ha
sido impresionante: mientras que en 2011 se
relevaron 2.500 millones de adultos no ban-
carizados, esa cifra disminuyo a 2.000 millo-
nes en 2014 vy, posteriormente, a 1.700 millo-
nes en 2017. Pero a pesar de que 515 millones
de adultos abrieron alguna forma de cuenta
bancaria entre 2014 y 2017 (o 1.200 millones
desde 2011), todavia queda mucho por hacer
(Demirglc¢-Kunt et. al.,, 2018).

El estudio denota de manera clara la pro-
minencia de las Fintech para la inclusion fi-
nanciera, lo que justifica el proceso de auge
y consolidacion de una inclusidn financiera
digital al menos por dos vias. Por un lado,
se destaca el impactante uso de tecnologia
movil entre los 1.700 millones de no banca-
rizados. A nivel global, 1.100 millones, o dos
tercios de los adultos no bancarizados, posee
un teléfono celular (y 480 millones tienen ac-
ceso a Internet). En India y México el ratio as-
ciende a mas del 50% de los no bancarizados
y en China al 82%. Por el otro, la proporcion
de adultos en las economias en desarrollo que
utilizan pagos digitales subidé 12 puntos por-
centuales, al 44%. Asi, en todo el mundo, el
52% de los adultos -0 el 76% de los titulares
de cuentas- informaron haber realizado o re-
cibido al menos un pago digital utilizando su
cuenta en el ultimo afo™s.

Finalmente, la razéon mds comun que esgri-
mieron las personas no bancarizadas para no
tener una cuenta fue que carecian de los fon-
dos suficientes. Casi dos tercios sefald este
motivo junto a otros, pero uno de cada cinco
lo citd como la Unica razdn para no poseer
una cuenta. Luego, el 30% informd que no
necesita servicios financieros (pero sélo 3%
como uUnica respuesta) y el 26% que son de-
masiado caros. La falta de documentacion, la
distancia y la confianza, entre otros, también
son citadas. Estos guarismos cambian de re-
gién a regién y de economia a economia. Si
bien en muchos casos la regulacion ya ha de-
rribado estas barreras con servicios gratuitos
o de acceso simplificado, al parecer la deman-
da no los ha asimilado.

163. La segregacion planteada anteriormente incluia inversiones. En los hechos, ahorro-inversion podria ser tomado
como una variable similar puesto que existe un continuo de productos de acuerdo a su liquidez, riesgo y rentabilidad

que transforman el ahorro en una inversion.

164. 150.000 entrevistas a adultos representativos a nivel nacional y seleccionado aleatoriamente, el Global Findex
presenta datos de 143 paises para tres anos (2011, 2014 y 2017) y recopila informacién sobre 506 indicadores de
por lo menos 1.000 personas mayores de 15 aifos dentro de cada pais. Véase: World Bank, Global Findex Database,

https://globalfindex.worldbank.org/

165. En las economias de altos ingresos la participacion fue del 91% de los adultos (97% de los propietarios de cuen-
tas), en las economias en desarrollo del 44% de los adultos (70% de los propietarios de cuentas)
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2- Blockchain y
tecnologia financiera

Las nuevas tecnologias financieras (Fin-
tech) son una afamada rama dentro de la in-
novacion que propone oportunidades y desa-
fios a la oferta, demanda y regulacidn de los
servicios financieros (Rojas, 2016). Como diji-
mos, cada vez mas los gobiernos nacionales
y las grandes instituciones se comprometen
a digitalizar sus entidades financieras y los
grandes flujos de pagos gubernamentales’ss,
Efectivamente las Fintech cobraron un papel
significativo en la inclusion financiera, que
estd siendo apoyado por estandares globales
y organismos clave de inclusion financiera.

Aunque es naturalmente dificil definir cate-
gorias en un fendmeno tan dindmico, dentro
de las grandes tendencias tecnoldgicas que se
esgrimen como disruptivas para las finanzas
podriamos diferenciar cuatro grandes grupos
o corrientes (que no son taxativas). Uno de
ellos corresponde a la tecnologia Blockchain,
gue serd explicitado en el siguiente subapar-
tado de esta seccion.

¢ Andlisis de Big Data: Es la ciencia de exa-
minar la “Big Data” para descubrir patrones
ocultos, tendencias del mercado, preferencias
de los clientes y otra informacion util. Inclu-
yve el uso de algoritmos de Inteligencia Arti-
ficial. Una de las aplicaciones clave de inclu-
sion financiera con analisis de Big Data es en
relacion con el scoring crediticio, por ejem-
plo, mediante el analisis del comportamiento
en redes sociales, la ubicacién con el uso de
georeferenciacion o cruzando informacion
adicional mediante contactos o frecuencia de
[lamadas en el teléfono moadvil. Otras iniciati-
vas mas ambiciosas incorporan, ademas de la
informacion en los moviles o las redes socia-
les mas famosas como Facebook o Twitter, el
analisis de los correos electroénicos, las cone-
xiones cruzadas con bases de datos publicas,
preguntas de seguridad e incluso métricas
sobre la personalidad del usuario mediante
ejercicios psicométricos. Estas iniciativas de
evaluaciones crediticias alternativas buscan
generar un puntaje crediticio que podria per-
mitir a la persona obtener un préstamo u otro
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servicio financiero. Esto se hace normalmente
sélo después de que la persona haya dado su
consentimiento explicito para que sus datos
puedan ser accedidos y analizados (Mazer,
Carta y Kaffenberger, 2014)

¢ |Identificaciéon biométrica: La identifica-
cion biométrica brinda pruebas documenta-
les de identidad mediante el uso de rasgos
corporales y personales como huellas dactila-
res, analisis de voz, patrones de iris, concor-
dancia de venas y analisis de la marcha, entre
otros, para identificar a un individuo. Es par-
ticularmente prometedora para brindar una
proteccidon de vanguardia al consumidor. Un
ejemplo de esta innovacion aplicada a escala
masiva es el proyecto “India Stack” (o Aad-
haar Stack). Se trata de una plataforma que
contiene informacion bancaria, direccion, re-
gistros de empleo y pagos de impuestos de
cualquier persona en la India. Pero en parti-
cular se trata del mayor proyecto de identi-
dad biométrica del mundo que se ha llevado
a cabo con éxito mostrando interoperabilidad
de bases de datos e instituciones financieras
vy no financieras relacionadas con la inclusion
financiera'®?,

166. A modo de ejemplo, la Alianza internacional "Better Than Cash’ ya posee mas de 50 miembros que se han com-
prometido con los principios de pago digital de BTCA: https://www.betterthancash.org/
167. Para mas informacion véase: IndiaStack, http://indiastack.org/
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e Dinero movil: Incluye todos los servicios
tecnoldgicos en los cuales el teléfono movil
se utiliza para acceder a servicios financieros.
Abarca a la banca moavil, las transferencias y
los pagos moviles. El uso de teléfonos celu-
lares combinado con la banca sin sucursales
gue utiliza a los comercios como agentes, au-
menta el alcance de los servicios financieros,
especialmente en las zonas rurales remotas
(véanse las historias de éxito en Filipinas y
Kenia). El Informe sobre el Estado de la In-
dustria del Dinero Movil, de la GSMA, indica
que el ano 2019 marcd un hito importante
para la industria pues el numero de cuentas
de dinero movil registradas superd los 1.000
millones, con 1.040.000.000 teléfonos celu-
lares que mueven dinero en todo el mundo
(GSMA, 2020).

¢ Monedas digitales o virtuales: Se refiere
a un tipo de dinero digital no regulado que es
emitido y generalmente controlado por sus
desarrolladores, y utilizado y aceptado en-
tre los miembros de una comunidad virtual
especifica. Se diferencian de la moneda na-
cional, basada en billetes y monedas, en que
esta (conocida como moneda fiduciaria) es
de curso legal, designada y emitida por una
autoridad central que la gente esta dispues-
ta a aceptar a cambio de bienes y servicios
porqgue estd respaldada por la regulaciéon y
porgue confian en esa autoridad estatal cen-
tral (ECB, 2012; Suri y Jack, 2016). Aunque
existen diferentes tipos de monedas virtua-
les, incluidas las que se emplean en los juegos
de azar en linea, las mas importantes para la
inclusion financiera son las monedas virtua-
les que se usan o pretenden ser usadas como
moneda fiduciaria. Este tipo de divisa pue-
de comprarse y venderse segun los tipos de
cambio vigentes y puede también utilizarse
para adquirir bienes y servicios, tanto reales
como virtuales. Como veremos a continua-
cion, Bitcoin es una moneda virtual cripto-
grafica, un archivo digital que enumera todas
las transacciones que han ocurrido en la red
en su Tecnologia de Libro Distribuido llama-
da Blockchain (Parker, 2014).

a. Blockchain y la tecnologia distribuida
Blockchain (o cadena de bloques) es la tec-

nologia que esta detras del Bitcoin y el boom
de las criptomonedas (monedas virtuales en-

criptadas o criptograficas). Fue desarrollada
por Satoshi Nakamoto'®® pocos meses des-
pués del colapso de Lehman Brothers que
marco el inicio de la crisis financiera global en
2008. Nakamoto publicé un documento que
presentaba una version de dinero electrénico
cuyo fin era, mediante esta tecnologia pione-
ra, permitir la realizacion de pagos directos
entre personas sin necesidad de recurrir a in-
termediarios financieros.

Blockchain ha sido objeto de una curio-
sidad muy significativa recientemente. De-
finiremos a esta tecnologia de manera muy
general, como una base de datos distribui-
da y segura (gracias al cifrado) que registra
bloques de informacién y los enlaza (con
apuntadores llamados “Hash'®®”) para pro-
porcionar la recuperaciéon y validacion de la
informacion. De acuerdo con su mecanismo
de consenso, habra varios usuarios (nodos
o “mineros” en el caso del Bitcoin) que se
encarguen de validar esas transacciones. La
ventaja es que seria una forma de registro
compartida, donde existen copias de dicha
creacion en la red (y en cada ordenador de
cada participante) y de la modificacion del
gran archivo, al que ninguna persona puede
acceder ni modificar sin el permiso del resto
de los usuarios de acuerdo con el mecanis-
mo de consenso establecido (Allende Lépez
y Colina Unda, 2018).

Es entonces un registro de transacciones
gue se mantiene mediante una red distribuida
de computadoras, que no requiere respaldo
de ninguna autoridad central o de una tercera
parte y que ofrece un esquema transaccional
libre de intermediarios, gracias al uso de algo-
ritmos criptograficos.

Estas caracteristicas permiten que exista,
por una parte, integridad plena en la informa-
cion o documento. Por la otra, posibilita que se
conozcan y registren todos los movimientos
y cambios que se han realizado en el mismo.
Es por esto que Bitcoin y las otras criptomo-
nedas que emularon la tecnologia Blockchain
exponen ventajas como el ahorro en los cos-
tos de transaccion en la medida en que desa-
parecen los intermediarios, pero también (al
menos tedricamente) la posibilidad de tener
una mayor trazabilidad y seguridad que los
sistemas de almacenamiento de informacion
centralizada tradicionales.

168. Cabe sefalar que Nakamoto es el seuddnimo escogido por el autor (o grupo de autores) del famoso documento
creador del Bitcoin, quien continla en el anonimato. Su trabajo fundacional “Bitcoin: A Peer-to-Peer Electronic Cash Sys-
tem” (2018) traducido al espaiol puede encontrarse aqui: https://bitcoin.org/files/bitcoin-paper/bitcoin_es_latam.pdf
169. Un “hash” es la huella dactilar de la informacidn. Es generado utilizando reglas matematicas que convierten
cualqguier informacion en una cadena alfanumérica de un tamafo predefinido y fijo.
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En los hechos, Blockchain es un caso par-
ticular de las llamadas Tecnologias de Libros
Distribuidos o Distributed Ledger Technology
(DLT). Esto es, si bien Blockchain y las DLT
son comunmente utilizados como sindnimos,
las cadenas de bloques son en realidad un
subconjunto especifico de DLT. Muchos, aun-
gue no todos, de los libros distribuidos son de
hecho cadenas de bloques, un término que a
menudo se aplica de manera imprecisa (y con-
fusa) a toda tecnologia DLT (Walch, 2016).

La diferenciacion entre los dos términos no
es relevante para el argumento que aqui se es-
grime, que consiste en estudiar los impactos
tedricos de la tecnologia Blockchain en la in-
clusion financiera. Por este motivo y a los fines
de este documento, a pesar de no ser sindni-
mos, los términos Blockchain y DLT se utiliza-
ran indistintamente.

Aungue inicialmente esta tecnologia gand
atencidn como un mecanismo para crear y rea-
lizar transacciones con monedas digitales no
fiduciarias (como Bitcoin), fundamentalmente
ofrece nuevos métodos para la gestion de da-
tos vy relaciones entre las partes en entornos
de confianza incompleta. Como denota el tra-
bajo de Nelson (2018), dependiendo de cédmo
se implemente una aplicacién Blockchain, se
podran realizar mejoras en aspectos como:

¢ Transparencia: Por su disefo, los datos
son visibles para todas las partes.

¢ Auditabilidad: Los intentos de alterar o
falsificar datos son mas faciles de detectar (a
prueba de manipulaciones).

¢ Resiliencia: Los datos se replican en toda
la red, lo que permite que sobrevivan incluso
si se pierden ciertos participantes o nodos.

* Simplificacion: Las relaciones y procesos
complejos entre las partes pueden simplificar-
se o formalizarse.

En consecuencia, Blockchain podria trans-
formar areas mas amplias que los servicios
financieros como los sistemas de salud, la
agricultura, el comercio, las cadenas de sumi-
nistro, la energia o el gobierno, entre otros. No
obstante, segun Nelson (2018) es mas proba-
ble que su impacto sea mas relevante en (a)
entornos de confianza incompleta, (b) merca-
dos en los que las personas u organizaciones
luchan por interactuar sin errores, retrasos o
fraudes indebidos, o (c) contextos en los que

o

ya existe un cierto nivel de infraestructura di-
gital (Pisa y Juden, 2017; Nelson, 2018).

A la hora de pensar como Blockchain o la
tecnologia DLT podria fomentar la inclusion fi-
nanciera, es esencial tener en cuenta sus pro-
piedades y la diversidad de desarrollos que
estas permiten.

b. Propiedades y tipos de Blockchain

Un mecanismo de consenso es el proceso
que se utiliza para actualizar y mantener la in-
tegridad de la tecnologia Blockchain. Brinda
un registro distribuido sin necesidad de que
las partes confien entre si, pero les permite
estar seguras de que la informacion que com-
parten y aceptan es veraz, y que puedan, ade-
mas, rechazar una informacién que no lo sea,
en el caso de que consiga colarse en la red.
Técnicamente, es el procedimiento median-
te el cual se elige a un nodo (participante de
la red) para proponer un nuevo bloque en la
cadena. Si bien se pretende que sea aleato-
rio para evitar que haya un Unico responsable,
la probabilidad o metodologia de asignacion
cambiara de acuerdo con cada mecanismo o
protocolo de consenso (Valkenburgh, 2017,
Allende Lopez y Colina Unda, 2018).

Existen dos grandes categorias de mecanis-
mos o protocolos de consenso. En la prime-
ra de ellas, los nodos (personas o entidades)
compiten por ser elegidos a cambio de una
recompensa (generalmente criptomonedas).
Este protocolo se llama “Prueba de Trabajo”
(Proof of Work). Como sucede en el caso de
Bitcoin, son generalmente sistemas sin permi-
sos donde los nodos no necesitan saber quié-
nes son los otros participantes 79, Este tipo de
Blockchain no tiene ninguna autoridad central.

170. En Bitcoin, el esfuerzo (Ilamado Mineria) con éxito depende de emplear capacidad computacional para encontrar
el cédigo hash y se recompensa en forma de criptomoneda al primer nodo que lo encuentre.
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La segunda variante consiste en distribuir
las probabilidades de determinar quién pro-
pone el siguiente bloque de la cadena ya sea
proporcionalmente al numero de activos, de
propiedades o de bienes en lared de cada par-
ticipante. Aqui encontramos protocolos como
la “Prueba de Arriesgo” (Proof of Stake), don-
de se asigna mayor probabilidad a aquellos
gue tienen mas activos en la red, y la “Prueba
de Arriesgo Delegada” (Delegated Proof of
Stake), donde los nodos pueden proponer a
cualquier otro nodo bien para validar bloques
o las caracteristicas, entre tantas otras varian-
tes (e.g. Proof of importance, Proof of burn'?).

En resumen, los protocolos de consenso
crean incentivos mediante el esfuerzo o la
reputacion. Al menos tedricamente, generan
que la forma mas beneficiosa para cada nodo
en una cadena de bloques sea siempre actuar
en beneficio de la red, puesto que este tam-
bién serd el suyo, dotando a la misma de in-
mutabilidad (Walch, 2016)

Por otro lado, pueden distinguirse al menos
tres tipos de redes Blockchain. Las publicas,
donde cualquier persona o nodo tiene mismo
acceso y derecho que el resto de los partici-
pantes. Las federadas, donde un numero de-
terminado de nodos (personas, entidades o
companias) se encargan de administrar la red
y mantener copias de la cadena de bloques,
y asi son quienes administran el acceso y los
derechos de los usuarios. Por ultimo, las redes
privadas son iguales a las federadas pero con
una unica entidad responsable, con lo que se
pierde la descentralizacion.'”?

Estas propiedades permiten entrever la com-
plejidad propia de la tecnologia Blockchain. Al
respecto, Ohnesorge (2018) recomienda el ejer-
cicio de estudiar distintos desarrollos de crip-
toactivos y su Blockchain/DLT asociada para
comprender la versatilidad de este instrumen-
to.

Por ejemplo, la red Ethereum es mas que
una criptomoneda por su caracteristica de
almacenar contratos inteligentes. Y a dife-
rencia de Bitcoin o Ethereum, Ripple es una
Blockchain federada que esta formada princi-
palmente por bancos e instituciones publicas,
y cuenta con un mecanismo de consenso en

171. Véase:
consensus-opportunities-blockchain-and-beyond.html

base al voto. IOTA, por su parte, posee una
tecnologia denominada “Tangle” que es dis-
tinta a la cadena de bloques pues cada tran-
saccion confirma dos transacciones previas
(Ohnesorge, 2018).

En este sentido, queda claro que no existe
un unico tipo de Blockchain. Por este moti-
vO, en principio, hablar de Blockchain como
una unica tipologia tecnoldgica para estudiar
su impacto en algun fendmeno (digamos, la
inclusion financiera) seria incorrecto pues
existen tantos tipos de Blockchain como
combinaciones de los parametros detallados
(y también aquellos no detallados o por de-
sarrollarse). Por lo tanto, sus corolarios para
la inclusion financiera seran muy variables. Un
paso obligado antes de conjeturar cualquier
impacto plausible serd entonces analizar sus
principales caracteristicas.

Por ejemplo, los costos y tiempos de tran-
saccion son variables que influirdn significati-
vamente en la satisfaccion del cliente. La ca-
pacidad de transaccién es algo fundamental
para pensar la escalabilidad de un desarrollo
qgue apunte a transformarse en un mecanis-
mo de pago generalizado. También deberia-
mos analizar aristas de sostenibilidad, como el
gasto energético que provocan los mecanis-
mos de “Prueba de Trabajo” o la propension
al anonimato y los incentivos a delinquir que
esto genera. Por supuesto, los usos alterna-
tivos que puedan darse a la Blockchain mas
alla del ambito de su criptomoneda serdn una
variable a contemplar (contratos inteligentes,
Internet de las Cosas, etc.).

El cuadro 1, extraido de Ohnesorge (2018),
da cuenta de las inmensas diferencias de pro-
piedades entre las Blockchain de las diez crip-
tomonedas mas importantes en términos de
capitalizacion's,

“Consensus opportunities: Blockchain and beyond”, https://home.kpmg/im/en/home/insights/2016/07/

172. Allende Lépez y Colina Unda (2018) incorpora una cuarta categoria conformada por grandes companias que ofre-
cen servicios de Blockchain en la nube como IBM con Hyperledger Fabric, Amazon con Digital Currency Group, o Micro-

soft con R3, Hyperledger Fabric o Quorum, entre otras.

173. Para dimensionar, al mes de abril 2020 el sitio web de criptomonedas CoinMarketCap ya denotaba mas de 5.000
criptoactivos diferentes. Véase: Top 100 Cryptocurrencies by Market Capitalization, https://coinmarketcap.com/
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Cuadro 1.

Principales criptoactivos y sus propiedades

Criptomoneda

Comisién promedio
por transaccién en USD

Tiempo de
transaccioén

Capacidad de
transacciones

Eficiencia
energética

Caracteristicas
adicionales

promedio por segundo
1. Bitcoin 7,32 9-10 minutos 7 Baja (blockchain
PoW)
2. Ethereum 0,22 14 segundos 20 Baja (blockchain| permite contratos
PoW) inteligentes
3. Bitcoin Cash | 0,32 9-10 minutos 50 Baja (blockchain
PoW)
4. Ripple 0,0000024 3,5 segundos 1000 Alta (algoritmo |Permite transacciones
(+ comisién por IOU)™° de votacion) IOU en cualquier moneda
5. Litecoin 0,15 2 minutos 56 Baja (blockchain
PoW)
6. Dash 0,30 2, 3 minutos (4000)" Baja (blockchain
PoW)
7. NEO Ninguna Unos pocos 1000 Alta (algoritmo | Permite contratos
(+comision variable)™© segundos de votacion) inteligentes
8. 10TA Ninguna Sin datos 500-800 Bastante alta Especialmente apta
(Tangle PoW) para dispositivos de loT
9. Monero 2,43 2 minutos 1700 Baja (blockchain | Caracteristicas de
PoW) privacidad avanzadas
10. Nem 0,21 30 egundos (3000)" Baja (blockchain | Sistema de reputacion

Pol)

integrado

Notese que este cuadro estd basado en datos del 20 de noviembre de 2017. Muestra un panorama
estatico que puede sufrir cambios significativos en periodos de tiempo breves. Asimismo, la precisidn

de los datos referidos al tiempo vy la capacidad de transaccion es variable y, en algunos casos, estos
datos estan basados en estimaciones. No obstante, deberian servir para que el lector se forme una
idea de los valores aproximados de las velocidades vy las capacidades de las criptomonedas incluidas

en la lista.

Fuente: Alfaroqg (2017), BitInfoCharts (2017), Cyberblock (2017), Masterminded (2017), NEM (2015,

2016), NEO (2017c), Steemhoops99 (2017)

3- Blockchain e
inclusion: oportunidades
y desafios

Como se detalld, la definicidn de inclusion
financiera abarca un amplio espectro de di-
mensiones. De igual modo, la tecnologia
Blockchain presenta tipologias y caracteris-
ticas que la transforman en algo dinamico y
de una complejidad propia al momento de
estudiar su impacto en la (también compleja)
inclusion financiera. Tal como se dijo en la in-
troduccioén, dicho contexto implica que cual-
quier analisis actual en torno a esta relacién
adolezca de ser un mero ejercicio tedrico.

No obstante, tras haber ahondando en am-
bas variables y sus principales caracteristi-
cas, podemos exponer algunos escenarios
tedricos (con ejemplos empiricos cuando
corresponda) que invitan a pensar en dénde
la tecnologia Blockchain podria potenciar la
inclusion financiera. Seguidamente, se plan-
tean posibles obstdculos y desafios que pa-
recieran limitar, al menos en lo inmediato, una
implementacion a escala.

BLOCKCHAIN Y COMERCIO INTERNACIONAL

a. Las oportunidades

Como se menciond (véase seccion 2.c), los
servicios financieros pueden agruparse en
cuatro categorias: ahorro, crédito, seguros y
pagos y transferencias. La tecnologia Block-
chain tiene caracteristicas y propiedades que
podrian impactar tedricamente en todas ellas.

¢ Ahorros y cuentas transaccionales: El ma-
yor desarrollo sobre tecnologia Blockchain si-
guen siendo las criptomonedas. Por definicion,
estas permiten servicios almacenamiento de
valor. Es decir, ahorro.

Por ejemplo, al menos tedricamente, cual-
quiera que utilice Bitcoin tiene el equivalente
a una cuenta bancaria en linea en forma de
billetera virtual basada en Blockchain. Obte-
ner esta billetera es gratis y esta disponible
para cualquier persona con conocimientos en
la tematica y acceso a Internet. Incluso, algu-
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nos proveedores de billeteras ya estan traba-
jando en soluciones por SMS. No se requiere
identificacion legal, sélo una direcciéon de co-
rreo electrénico o un numero de teléfono, y
no hay cargos de mantenimiento ni requisitos
de saldo minimo.

Asi, tal como proponia Nakamoto (2008)
en su trabajo fundacional, las barreras de ac-
ceso desde el lado de la oferta quedarian, al
menos tedricamente, derribadas.

e Financiamiento y evaluacién crediticia
alternativa: La utilizacion de Blockchain pre-
senta bondades para automatizar la suscrip-
cion y el desembolso de fondos pudiendo re-
ducir el tiempo de emisidn de préstamos vy el
riesgo operativo. Ademas, almacenar detalles
financieros puede facilitar la aprobacion en
tiempo real de solicitudes financieras, crear
nuevas estructuras de financiacion, reducir el
riesgo de contraparte, permitir una liquida-
cion mas rapida de los préstamos y brindar
ventajas para el financiamiento entre pares
(Ether World, 2017).

De igual modo, las mencionadas califica-
ciones o scorings crediticios pueden y estan
siendo potenciadas mediante esta tecnologia
(Bloom, 2017; Lee, 2017). Las estadisticas del
Banco Mundial muestran que las bases de da-
tos de crédito publico en muchos paises con
mercados emergentes cubren menos del 10%
de la poblacion’4. Si se cooperara en una plata-
forma de Blockchain compartida, podria cons-
truirse una alternativa descentralizada a las
oficinas de crédito formales. El historial de tran-
sacciones de los prestatarios podria registrarse
en un libro de contabilidad compartido, lo que
les daria a los oficiales de crédito una idea de su
historial de préstamos y reembolsos, asi como
de los préstamos pendientes a su nombre.

e Seguros y procesamiento de reclamos:
La tecnologia de Blockchain podria revolu-
cionar la industria de seguros mediante va-
riantes como los contratos inteligentes, im-
pulsando asi una dimensidon para la inclusion
financiera.

La posibilidad de facilitar la gestion de recla-
mMos para las empresas aseguradoras de pro-
piedad y accidentes sobre tecnologia Block-
chain puede automatizar su procesamiento
a través de contratos inteligentes, mejorar la

evaluacion a través de informacidn histérica
de reclamos y reducir el potencial de reclamos
fraudulentos.

Ademas, puede eliminar los errores asocia-
dos con las actividades de auditoria manual,
mejorar la eficiencia, reducir los costos de pre-
sentacion de informes y, potencialmente, apo-
yar una supervision regulatoria mas profunda
en el futuro. Esta tecnologia ya esta impulsan-
do nuevas iniciativas (véase Lorenz et al., 2016).

* Pagos y remesas internacionales: El dinero
o0 banca movil y los pagos electrdnicos tradi-
cionales reducen drasticamente los costos de
transferencia al evitar el gasto fijo de las su-
cursales. A su vez, traen beneficios obvios de
conveniencia y reducen los costos de transpor-
te, especialmente en poblaciones aledanas (la
gente ya no tiene que ir a la ciudad para mane-
jar sus asuntos financieros). En estos términos,
los desarrollos en Blockchain no parecieran te-
ner demasiadas ventajas por sobre los pagos
electronicos tradicionales para la demanda.

Ahora bien, sin duda alguna, cuando habla-
mos de pagos internacionales o remesas la si-
tuacion es muy diferente. Los altos costos de
los intermediarios financieros en estos casos
significan que el potencial disruptivo de la tec-
nologia Blockchain y las criptomonedas sea
mucho mayor que en los pagos locales.

Esto se explica porque incluso los servicios
de remesas que funcionan a través de Internet
o gue utilizan dinero mavil, recurren al sistema
bancario (normalmente bancos corresponsa-
les) para liquidar las transacciones transfronte-
rizas. Para ello necesitan varios dias para liqui-
dar las transacciones. Aun cuando a un precio
mayor ofrezcan servicios de entrega casi inme-
diata, es la institucion intermediaria la que ade-
lanta el pago a la espera de recibir la transfe-
rencia una vez aprobada. Esto incrementa sus
costos de capital.

Con el uso de Blockchain directamente se
omite este paso. Se reducen los costos de ca-
pital y las barreras de entrada para las nuevas
empresas, lo que intensifica la competencia.
Por su disefo, las transacciones con Blockchain
no tienen fronteras: la misma tarifa minima (unos
pocos centavos de dolar) se cobra independien-
temente del lugar donde residan los dos lados de
una transaccion'’s.

174. Véase: World Bank, Public credit registry coverage (% of adults), https://data.worldbank.org/indicator/IC.CRD.

PUBL.ZS

175. Por supuesto, dependera bastante en qué desarrollo tecnoldgico se tenga en mente ya que la tarifa media de tran-
saccion varia de mas de 6 dodlares a la gratuidad absoluta dependiendo de la criptomoneda (ver ANEXO). No obstante,
el coste medio de las remesas tradicionales es del 7,6% en todo el mundo, pero puede llegar a costar hasta el 20% de-
pendiendo del pais de origen y de destino. El Banco Mundial estima que reducir los costos en 5% puede ahorrar 16.000

millones de ddlares al afio (Hernandez, 2017)

nz
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Por otra parte, como vimos, esta tecnolo-
gia tiene el potencial de impactar en muchas
dimensiones y estructuras mas alla de aque-
llas propias a las finanzas. Estos desarrollos
paralelos pueden tener corolarios directos
con la inclusion financiera, abriendo asi el
analisis a un sinfin de posibilidades. A modo
de ejemplo, a continuacion se describen tres
ambitos posibles.

¢ Registros de propiedad e identidades
digitales: Como registro inmutable y con se-
llo de tiempo, Blockchain es una herramienta
atractiva para probar derechos de propiedad
y/0 existencia. Existen iniciativas destinadas
a utilizar esta tecnologia para registrar tierras
y mejorar los derechos de propiedad, como
Bitfury en Georgia y Factom en Hondurass.
El registro de activos podria permitir a las
personas de los paises en desarrollo apalan-
car capital del que actualmente no tienen
prueba de propiedad como colateral.

Pero esta propiedad no aplicaria sélo a los
activos sino también a las personas. Blockchain
puede proporcionar identidades digitales con
mayor privacidad que los métodos tradiciona-
les. Segun el proyecto ID20207, alrededor de
1.100 millones de personas en todo el mundo
viven sin una identidad reconocida oficialmen-
te. Blockchain ofrece un mecanismo a prue-
ba de manipulaciones para crear identidades
digitales para los ciudadanos pobres que ca-
recen de documentacion de identificacion
formal.

Asi, los ciudadanos que carecen de un ac-
ceso adecuado al sistema financiero obten-
drian una mayor independencia y mejores
oportunidades de bienestar mediante la crea-
cion de una identidad digital en Blockchain.
La solucidn puede ser construida con el pro-
posito de integrarse con sistemas externos
para disminuir las posibilidades de fraude y
error en la entrega de transferencias moneta-
rias para los excluidos del sistema financiero.

En el Barrio 31 (un asentamiento urbano en
la Ciudad Autonoma de Buenos Aires, Argen-
tina) el Banco Interamericano de Desarrollo,
en alianza con Accenture y la Asociacion Civil
para el Desarrollo de Ecosistemas Descentra-
lizados (DECODES), esta realizando un ambi-

cioso proyecto para brindar identidad digital
a sus habitantes. Otro ejemplo es BanQu, una
plataforma tecnoldgica de Identidad Econd-
mica para la creacion de un perfil digital per-
sonal compuesto por varios registros de acti-
vidades personales, financieras y de otro tipo.
Asi, BanQu permite que los no bancarizados
desarrollen un historial financiero y personal
comprobado y verificable a medida que reali-
zan transacciones en su Blockchain'é.

e Donaciones y financiamiento al desarro-
llo: Con esta tecnologia, las donaciones entre
pares (P2P) podrian realizarse sin la ayuda de
organizaciones intermediarias como ONGs,
organizaciones comunitarias o cualquier otro
actor en la cadena de ayuda, asi como de ins-
tituciones financieras. Esto podria asegurar
qgue una mayor proporcién de donaciones y
préstamos llegue a los beneficiarios, y que
se puedan incorporar contratos inteligentes
para asegurar que el dinero se utilice segun
lo previsto (por ejemplo, enviar a los nifios a
la escuela).

En estos casos, los contratos inteligentes
podrian desarrollar cuentas bancarias en for-
ma de cddigo informatico con instrucciones
gue se autoejecutan y dispersan automatica-
mente sus fondos una vez que se cumplen las
condiciones predeterminadas en el contrato.
Esto puede racionalizar potencialmente la fi-
nanciacion para el desarrollo basada en los
resultados.

Aunqgue estas formas rigidas de financia-
cion pueden dificultar aun mas la adaptacion a
contextos y cuestiones complejas, los fondos
pueden dispersarse automaticamente a me-
dida que se alcanzan los objetivos. Los con-
tratos inteligentes también podrian ayudar a
mejorar el tiempo de respuesta a las crisis al
enviar automaticamente cantidades predeter-
minadas de dinero, por ejemplo, después de
una cierta cantidad de accidentados, durante
una epidemia o si un desastre natural de una
cierta magnitud golpea a un pais vulnerable.

e Comercio, exportaciones y logistica: Las
nuevas tecnologias son una puerta hacia la dis-
rupcion de los servicios logisticos y el comer-
cio tal como los conocemos. Desde la robdtica
y la automatizacidon de procesos y transporte

176. Véase: "The First Government To Secure Land Titles On The Bitcoin Blockchain Expands Project™ , 7 de febrero
de 2017, https://www.forbes.com/sites/laurashin/2017/02/07/the-first-government-to-secure-land-titles-on-the-bit-

coin-blockchain-expands-project/#362008754dcd

177. “An Alliance Committed to Improving Lives through Digital Identity, “https://id2020.org/

178. Véase:BanQu, 2020, https://banqu.co/
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hasta Internet de las Cosas o la impresion 3D,
todas estas herramientas estdn generando
nuevos paradigmas.

Blockchain esta haciendo lo propio para el
comercio en general. La Organizacion Mun-
dial del Comercio, por ejemplo, plantea tres
grandes dimensiones mediante las cuales
esta tecnologia promete revolucionar el co-
mercio internacional: a) aumento de la con-
fianza y la transparencia en las cadenas de
valor, b) reduccion de los costos comerciales
y c¢) oportunidades para las MIPYMES vy los
pequenos productores de los paises en desa-
rrollo (Ganne, 2018).

Efectivamente, cada vez mas se estd utili-
zando esta tecnologia como sistema de da-
tos en las cadenas de suministros debido a
los altos niveles de confianza y la visibilidad
gue proporciona. De igual modo, Blockchain
se esta implementando para contratos inteli-
gentes que se activan automaticamente una
vez que se ha producido un evento (como la
entrega final de un producto). Estas propues-
tas animan a promover su uso en distintos as-
pectos del comercio internacional, la logistica
vy las exportaciones.

A modo de ejemplo, detalla Manners-Bell
(2019), podemos mencionar el caso de A.P.
Moller-Maersk e IBM, que formaron una em-
presa conjunta para proporcionar métodos
mas eficientes y seguros para llevar a cabo
el comercio mundial utilizando Blockchain'®.
El objetivo es ofrecer una plataforma de digi-
talizacion del comercio mundial desarrollada
conjuntamente, basada en normas abiertas y
disefada para ser utilizada por todo el eco-
sistema maritimo global. A través de este
sistema, un conducto de informacién sobre
el transporte maritimo permitiria a todos los
agentes que participan en la gestion de una
cadena de suministro intercambiar informa-
cion sobre los acontecimientos del trans-
porte en tiempo real de manera segura y sin
problemas. La otra capacidad basica es el co-
mercio sin papel. Esto digitalizaria y automa-
tizaria los archivos permitiendo a los usuarios
finales presentar, validar y aprobar documen-
tos de forma segura a través de las fronteras
de la organizacion, lo que en ultima instan-
cia ayudaria a reducir el tiempo y el costo del
despacho y el movimiento de la carga.

Como un caso mas concreto, en 2017 Pa-
cific International Lines (PIL), el operador de
terminales PSA International (PSA) e IBM tra-

bajaron en un ejercicio de prueba construido
sobre el sistema Blockchain de IBM. El gjerci-
cio puso a prueba una plataforma de cadena
de suministro basada en esta tecnologia para
rastrear y localizar el movimiento de la car-
ga desde Chongging hasta Singapur. Entre
los objetivos basicos del ensayo figuraban el
seguimiento y rastreo en tiempo real, la eje-
cucion transparente, fiable y conforme a las
normas de los procesos de reserva de capa-
cidad logistica multimodal y el control del ac-
ceso a los permisos de los participantes en
el ecosistema. El ensayo fue considerado un
éxito por los asociados en la operacion (Man-
ners-Bell, 2019).

En este sentido, las posibilidades son mu-
chas y variadas. Por ejemplo, una empresa
puede desarrollar una Blockchain cerrada
para gestionar las cadenas de suministro den-
tro de la firma. Puede utilizarla para gestionar
los proveedores y vendedores externos con
permisos establecidos segun el papel del usua-
rio. Una plataforma basada en Blockchain tam-
bién podria incluir documentacion asociada,
como certificaciones, procedencia e informa-
cion de pago a medida que los productos se
mueven a través de una compleja cadena de
suministro mundial, con mayor fidelidad que
con las tecnologias actuales. Con Blockchain,
los participantes de la cadena de suministro,
desde el proveedor mas pequefo hasta el
consumidor final, pueden rastrear y verificar
bienes especificos.

179. Véase: IBM, Maersk e IBM presentan la solucion de envio “TradelLens Blockchain”, 10 de agosto de 2018, https://

www-03.ibm.com/press/mx/es/pressrelease/54224.wss
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Con el fin de reducir los robos y las falsi-
ficaciones, la empresa Everledger constru-
yo una plataforma soportada en Blockchain
para seguir y localizar diamantes individuales
a medida que se desplazan a lo largo de la
cadena de suministro. Los asociados a esta
Blockchain son aseguradoras, instituciones
financieras y casas de certificacion de dia-
mantes, cada una de las cuales es capaz de
seguir el rastro de un diamante a lo largo de
su ciclo de produccion. Este sistema funciona
de acuerdo con las normas establecidas por
los contratos inteligentes, y los reguladores
obtienen visibilidad y supervisan toda la ca-
dena de suministro°,

De manera similar, para vigilar la calidad de
las mercancias -como los productos agricolas
perecederos- o para controlar la temperatu-
ra de un envio, una Blockchain podria incluir
los datos que obtienen distintos dispositivos,
como un sensor incorporado en un contene-
dor de envio para rastrear la ubicacion y otro
Sensor para asegurar que una mercancia no
sea manipulada. La posibilidad de rastrear en-
vios individuales podria facilitar la retirada del
mercado, de ser necesario, o podria ayudar a
que las autoridades identifiquen el lugar de la
cadena de abastecimiento en que un produc-
to podria haber sido manipulado o en que se
produjo una adulteracion.

En este sentido, la Walmart Food Tracea-
bility Initiative™, que se puso en marcha en
septiembre de 2018, rastrea el suministro de
las verduras que adquiere la empresa con el
propodsito de aumentar la confianza de los
consumidores y la seguridad de un produc-
to que ha sido objeto de multiples brotes de
enfermedades de origen alimentario en los
Estados Unidos. La empresa tiene previsto
ampliar la iniciativa a otros productos alimen-
ticios de origen nacional e internacional. Wal-
mart forma parte, ademas, de un consorcio
industrial que trata de alinear la infraestruc-
tura Blockchain a fin de crear capacidad de
escalabilidad para proveedores, como los pe-
quefos agricultores que distribuyen produc-
tos a multiples empresas.

Como ya se menciond, las plataformas ba-
sadas en Blockchain pueden incluir contratos
inteligentes que se ejecutan automaticamente
de acuerdo con un conjunto de reglas comer-
ciales. Las Pymes, los transportistas y otras
empresas que participan de una Blockchain
podrian realizar un seguimiento de los pedi-
dos individuales y utilizar contratos inteligen-
tes para activar los pagos automaticamente
cuando se cumplan determinadas condiciones,
como la recepcion de una entrega, sin necesi-
dad de intervenciéon manual. Estas platafor-
mas también podrian abrir nuevos mercados,
incluso en paises en desarrollo donde la finan-
ciacion del comercio no es tan facil de con-
seguir.

Es en este sentido que, mediante la adop-
cion de esta tecnologia, los bancos podrian
liquidar las transacciones transfronterizas en
segundos, en lugar de dias, con menos pasos
y complejidad. Mdltiples bancos han desarro-
llado proyectos piloto de financiacion del co-
mercio utilizando plataformas de cadenas de
bloques. Por ejemplo, la empresa We.Trade'®?
recurrio a la solucion Blockchain de IBM y ha
colaborado con 14 grandes bancos europeos
para construir una plataforma de financiacion
del comercio que ofrece servicios para facili-
tar el comercio internacional de las Pymes'3.

A una escala menor, otro ejemplo es la
empresa argentina Bitex™®4, que encontrd en
Blockchain una oportunidad para mejorar los
pagos internacionales en general. Al presen-
tar a los usuarios una alternativa mas rapida
y menos costosa que la red SWIFT para efec-
tuar transferencias internacionales, en febre-
ro de 2019 concretd la primera exportacion
liguidada integramente con Bitcoin'™s. Esta
transaccion fue realizada entre una empresa
de Paraguay y una compania de la Argentina.
El pago se realizd en guaranies, después se
convirtid a Bitcoin para realizar el proceso y
la empresa que lo cobrd recibid el monto en
dodlares estadounidenses, con una demora in-
ferior a una hora. Mediante este mecanismo,
los pagos se inician en moneda local y pasan
a Bitcoin para luego ser recibidos en otra par-

180. Véase: EverLedger, https://www.everledger.io/industry-solutions/diamonds/

181. Véase: IBM, Food Trust, https://www.ibm.com/blockchain/solutions/food-trust/get-started

182. Véase: We Trade Platform, https://we-trade.com/banking-partners

183. Véase: Pollok, D, " Major Banks Buy Into Blockchain-Based Trade Finance Allowing SMEs To Profit”, 15 de mayo
de 2020, https://www.forbes.com/sites/darrynpollock/2019/05/15/major-banks-buy-into-blockchain-based-tra-

de-finance-allowing-smes-to-profit/#4b1351af52c8
184. Véase: Bitlex, https://bitex.la/

185. Véase, Cripto 247, "De Argentina a Paraguay, se realizd la primera exportacion por aduana usando bitcoins™, ht-
tps://www.cripto247.com/comunidad-cripto/de-argentina-a-paraguay-se-realizo-la-primera-exportacion-por-adua-

na-usando-bitcoins-180416
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te del mundo en otra moneda. Las comisiones
cobradas por operar con Bitex fueron del 1%
del monto y sin limites maximos, lo que podria
beneficiar la inserciéon en las cadenas de valor
de las Pymes, que normalmente se ven limita-
das por las tarifas que impone la red SWIFT.

De igual manera, se destaca la posibilidad
de que Blockchain facilite los flujos comer-
ciales al permitir que las empresas envien (y
gue los organismos reguladores reciban) mas
facilmente la documentacién de aduanas o de
otro tipo, asi como el pago de cualquier tasa
de importacidon/exportacion antes de que un
envio llegue a la frontera. Algunas autorida-
des ya estdn ensayando con Blockchain en
este sentido.

Por su parte, el Servicio de Aduanas y
Proteccion de Fronteras (CBP) del Departa-
mento de Seguridad Nacional (DHS) de los
Estados Unidos estd considerando varias op-
ciones para aplicar Blockchain'®, incluso para
el procesamiento de documentacion de co-
mercio internacional y como alternativa a los
registros oficiales en papel. Una de las inicia-
tivas del CBP tiene por objetivo el seguimien-
to de las importaciones de materias primas,
mientras que otro proyecto realiza un moni-
toreo del petrdleo a través del oleoducto para
asegurarse de que cumple con los requisitos
para obtener las preferencias del acuerdo de
libre comercio. El DHS también esta proban-
do alternativas para asegurar mejor las fron-
teras de los Estados Unidos mediante progra-
mas piloto para almacenar datos de cadmaras
y otros sensores usando Blockchain a fin de
mantener la integridad de los datos incluso si
los dispositivos se dafian fisicamente.

Como puede observarse, las oportunida-
des para el comercio, las exportaciones y los
servicios logisticos son inmensas. De manera
general, Blockchain puede proporcionar ma-
yores niveles de confianza en la cadena de
suministro para todas las partes debido a su
inmunidad a la manipulacién. Es mas barato
que los sistemas existentes, lo que fomenta
SuU uso por parte de los pequefos transpor-
tistas, pero también y principalmente para el
comercio internacional. También proporciona
cadenas de abastecimiento transparentes, lo
gue es un aspecto cada vez mas importante
para sectores como la produccion de alimen-
tos y de medicamentos. A la vez, mejora la
eficiencia y elimina la posibilidad de que se
vuelvan a introducir datos, cargos de envio
incorrectos o inexactitudes.

Como resultado y en linea con Manners-Be-
'y Lyon (2019), Blockchain tiene la poten-
cialidad de convertirse en una tecnologia es-
tablecida para las cadenas de suministro que
reducird los costos y aumentara la confianza,
la visibilidad y la seguridad en el comercio en
general.

No obstante, para alcanzar estos resulta-
dos es necesario avanzar en algunos aspec-
tos fundamentales. Por ejemplo, aunque los
mercados emergentes podrian figurar entre
los principales beneficiarios de la implemen-
tacion de Blockchain en el comercio, la ma-
yor parte de la inversién actual en esta tecno-
logia se realiza en mercados de América del
Norte, Europa y Asia. Llevar esta tecnologia
a los mercados que todavia luchan por acce-
der a Internet serd un gran desafio (Consejo
de la Blockchain Council, 2018). Para que los
comerciantes de los mercados emergentes
puedan acceder a Blockchain, se requeriran
inversiones en acceso a Internet o en tecno-
logia movil en general. A su vez, serd nece-
sario que los gobiernos faciliten y fomenten
el aumento de la capacitacion en materia de
conocimientos técnicos y tecnologia.

De igual modo y como se desarrollara en el
siguiente apartado, existen algunas barreras
gue podrian limitar su adopcion a escala. No
obstante, segun afirma Manners-Bell (2019),
existe una alta probabilidad de que Bloc-
kchain se adopte ampliamente para 2030,
aunque ello depende del desarrollo de las
tecnologias subyacentes y de las infraestruc-
turas que lo faciliten.

186. Véase: Department Homeland Security, Blockchain Portfolio, https://www.dhs.gov/science-and-technology/bloc-

kchain-portfolio
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b. Los desafios actuales

Mas alld de las prometedoras aplicaciones
mencionadas anteriormente, como comenza-
mos destacando en este articulo la tecnologia
Blockchain aun estd en una instancia prema-
tura de desarrollo. Por ello, las inquietudes
sobre sus posibles externalidades negativas,
obstaculos o desafios siguen siendo amplios.

A continuacidn, describiremos distintas
problematicas (todavia) no resueltas que do-
tan de incertidumbre a la idea de una imple-
mentacion a escalay en el corto plazo de esta
tecnologia, limitando asi su impacto tedrico
en la inclusion financiera.

e Integridad financiera y regulaciéon: Muy
probablemente, uno de los principales desa-
fios sea el relacionado con la seguridad y lega-
lidad. Las caracteristicas de privacidad propias
de las principales Blockchain son ambiguas. Al
igual que Bitcoin, la mayoria de las transaccio-
nes criptograficas pueden describirse como
visibles publicamente pero pseudoandnimas
(Meiklejohn et.al., 2013; Monaco, 2015).

Por ejemplo, en Bitcoin y Ethereum todo el
libro mayor de transacciones puede ser ob-
servado por cualquiera, pero en lugar de ver
los nombres de los remitentes, se acceden a
sus direcciones criptograficas de divisas. In-
cluso desarrollos como la criptomoneda Mo-
nero responde a esta necesidad ofreciendo
caracteristicas avanzadas de privacidad vy
transacciones no rastreables (Monero, 2017).

Ademas, hay sistemas automaticos de mo-
nedas que permiten mezclar y confundir los
rastros de las transacciones en cualquier crip-
tomoneda. Estos sistemas “mezcladores” fun-
cionan bien, a menos que se pretenda ocultar
el paradero de sumas muy grandes’®.

Otro ejemplo de cémo Blockchain puede
maximizar los riesgos de integridad financiera
son las llamadas Ofertas Iniciales de Monedas
(Initial Coin Offerings- ICO), que consisten en
esquemas no regulados que replican el concep-
to del financiamiento colectivo (crowdfunding)
pero mediante el uso de monedas virtuales.
Las ICO tienen lugar en una Blockchain pre-
existente (Bitcoin, Ethereum, etc.). Se puede
mencionar que permiten a las firmas y em-

prendedores, fundamentalmente startups
tecnoldgicas, captar recursos sin ceder el
control del proyecto ni soportar el rigor y los
gastos de un proceso de oferta publica tra-
dicional, que obliga a la presentacidon de un
prospecto legalmente vinculante, entre otros
aspectos’@®,

Es claro entonces que estas caracteristi-
cas de privacidad pueden ser utilizadas in-
debidamente para actividades delictivas que
comprometen la integridad financiera. Para
combatir estas actividades ilegales, existen
normas centradas en la lucha contra el lavado
de dinero (ALD) vy la financiacion del terroris-
mo (CFT). La aplicacion de estas regulaciones
en la tecnologia Blockchain es dificil debido a
su naturaleza sin intermediarios.

No es facil equilibrar las necesidades legi-
timas de privacidad de los usuarios con las
necesidades de seguridad y los requisitos de
procesamiento asociados de los organismos
encargados de hacer cumplir la ley. Postu-
ras como la de Australia, de someter a los
proveedores de billeteras a las regulaciones
ALD/CFT o bien sus debates sobre cémo re-
gular las ICO, son muy interesantes en este
contexto y deberia ser considerada también
por otros reguladores™®,

Hay muchos temas complejos que los re-
guladores deben considerar, incluyendo qué
pais tiene jurisdiccion a través de las fronte-
ras y quién asume la responsabilidad, ya que
las cadenas de bloques no estan cerradas a
un lugar en especifico o controladas por una
sola parte. Dado que las transacciones son
instantaneas y no pueden modificarse, los re-
guladores también deben estar preocupados
por la forma en que pueden modificarse los
errores o las transacciones fraudulentas. Si la
situaciéon de la regulacidon gubernamental si-
gue sin resolverse, la tecnologia Blockchain
se enfrentarad a un obstaculo para su adop-
cion generalizada por parte de las institucio-
nes financieras.

Los debates en torno a Libra, la criptomo-
neda propuesta por Facebook, que buscd
aglomerar un importante consejo de empre-
sas tecnoldgicas, da cuenta de esta dificultad
regulatoria. La simple amenaza de crear una
competencia a las monedas fiduciarias puede

187. Léase Buterin (2013) “Trustless Bitcoin anonymity here at last”.
188. Véase: Ideas de peso, https://ideasdepeso.com/2018/05/10/criptoactivos-un-enfoque-de-supervision-micropru-

dencial/#_ftnref5

189. Véase: “Regulating digital currencies under Australia’s AML/CTF regime” en https://www.ag.gov.au/Consultations/
Documents/AML-CTF/Regulating-digital-currencies-under-Australias-aml-ctf-regime.pdf vy https://www.loc.gov/law/
help/cryptocurrency/australia.php asi como “Initial Coin Offerings, Issues Paper, January 2019” en https://static.trea-
sury.gov.au/uploads/sites/1/2019/02/c2019-t353604-Issues_Paper.pdf
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animar a los Estados a limitar los desarrollos
en criptomonedas. Su analisis (por demas in-
teresante) excede a este documento, pero
deja la importante leccion de que una pro-
puesta descentralizada a nivel global debera
enfrentar el recelo de Estados y naciones que
no estdn dispuestas a perder su soberania
monetaria. Al respecto, se recomienda leer
trabajos como los de Mersch (2019) y Taskin-
soy (2019a, 2019b y 2019¢).

e Gasto energético: La mayoria de los de-
sarrollos en Blockchain utilizan protocolos de
consenso del tipo “Prueba de Trabajo”, inclu-
yendo aquellas de Bitcoin y Ethereum que
son las dos mas relevantes. Los niveles extre-
madamente altos de consumo energético de
las Blockchain con mecanismos de consenso
del tipo “Prueba de Trabajo” son otro motivo
de preocupacion.

Para dar una idea en términos de energia
consumida, segun los datos ofrecidos por el
sitio web Digiconomist, el consumo anual de
electricidad solo empleado en Bitcoin es de
72.28 TWh , superando los 49.8 TWh'®° que
sirven para abastecer energéticamente a
todo Portugal en el mismo periodo, y mas de
lo que consumieron Bolivia, Chile y Uruguay,
tomados en conjunto, durante 2018. Recor-
demos, a su vez, que Bitcoin y su Blockchain
representa aproximadamente un 60% de la
capitalizacion total de las mas de 5.000 crip-
tomonedas en el mercado, motivo por el cual
estos guarismos son minimalistas™.

e Interoperabilidad e infraestructura: Las
aplicaciones de Blockchain ofrecen solucio-
nes gque requieren cambios significativos o la
sustitucion completa de los sistemas existen-
tes. Para poder realizar este cambio, las insti-
tuciones financieras deben trazar una estrate-
gia para la transicién, y mas aun las entidades
de menor tamafio o que trabajan en poblacio-
nes vulnerables.

Por ejemplo, las instituciones de micro-
finanzas que operan en muchas partes de
Africa, Asiay América Latina todavia utilizan
hojas de calculo o incluso papel y boligrafo
para registrar los datos de sus transaccio-
nes. Esta falta de infraestructura tecnolo-
gica basica impide adoptar soluciones de
Blockchain que se basan en datos digitales

190. Dato a abril 2020. Véase: Digiconomist, Bitcoin Energy Consumption Index,

coin-energy-consumption

como requisito fundamental.

De igual modo, en un mundo ideal esta tec-
nologia permitird a multiples usuarios y orga-
nizaciones compartir informacion y realizar
transacciones sin limitaciones transfronteri-
zas. Pero con las numerosas organizaciones
de todo el mundo que trabajan para crear sus
propias Blockchain, la interoperabilidad y la
fragmentacién pueden convertirse en barre-
ras para la adopcion.

e Seguridad, inmutabilidad y privacidad: Si
bien, como hemos visto, existen Blockchain
privadas o federadas, y un fuerte sistema de
cifrado, las promesas de seguridad, inmuta-
bilidad y consecuentemente de privacidad
guedan en duda frente a los masivamente di-
fundidos ataques a compafias de criptomo-
nedas™2. Sigue habiendo problemas de ciber-
seguridad que deben resolverse antes de que
el publico en general confie sus datos perso-
nales a una solucion en base a Blockchain.

*Asimetrias de adopcién: Blockchain re-
presenta un cambio completo hacia una red
descentralizada que requiere la aceptacion
de sus usuarios y operadores. De igual modo,
al menos en la actualidad, los desarrollos son
mayormente mas complejos que los pagos
moviles tradicionales y por supuesto que el
efectivo, por lo que las barreras técnicas para
el uso son definitivamente mayores.

Las desigualdades digitales imperantes
significan que Blockchain puede ser menos
accesible para quienes tienen menos proba-
bilidades de acceder a Internet, ya sea por
conectividad o conocimiento sobre el buen
uso de los servicios digitales, ampliando asi la
brecha en segmentos como las comunidades
mas pobres o las mujeres (especialmente en
los paises en desarrollo).

De no tener en cuenta las desigualdades
digitales, se corre el riesgo de exacerbar aun
mas las inequidades (y, por ende, la exclusiéon
digital y social) o de crear otras nuevas, y se
abre la puerta a comportamientos oportunis-
tas por parte de actores poderosos que pue-
den hacer pleno uso de las Blockchain. Para
gue una solucién en base a esta tecnologia
sea inclusiva, debe disefarse con la inclusidn
como punto focal desde el principio.

https://digiconomist.net/bit-

191. A abril 2020, la dominancia del Bitcoin era del 64,2% de todas las criptomonedas. Véase: CoinMarket Cap, Top
100 Cryptocurrencies by Market Capitalization, https://coinmarketcap.com/

192. Vease: “If Blockchain is unhackable, why have so many cryptocurrency companies been hacked?” en https://
www.quora.com/If-Blockchain-is-unhackable-why-have-so-many-cryptocurrency-companies-been-hacked
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e Volatilidad: Los costos de transaccion y
la volatilidad de los precios varian de una im-
plementacidon a otra' generando limitantes
en términos de escala y usabilidad. Cuando
el precio de Bitcoin alcanzé casi U5$20.000
a fines del 2017 para luego empezar a caer a
comienzos de 2018 y hoy ubicarse en torno a
US$6.500, el fendmeno fue descrito frecuen-
temente como “burbuja de Bitcoin”, advir-
tiendo contra la creencia de que los precios
suben constantemente.

Esta condicidon de la moneda lider lleva a
que la mayoria de las otras criptomonedas
también experimenten altos niveles de vola-
tilidad. Esa elevada fluctuacion de las cripto-
monedas impide (por ahora) cumplir con las
tres funciones econdmicas de una moneda:
medio de cambio, reserva de valor y unidad
de cuenta. Aunque este alto nivel de volati-
lidad obviamente impide las funciones dos y
tres, también puede afectar indirectamente a
la funcién uno.

e Impacto real de la inclusién financiera en
el desarrollo: Por ultimo, mas alld de que este

Infografia 1.

trabajo presume que un impacto positivo en la
inclusion financiera causado por la tecnologia
Blockchain estaria ligado a promover el desa-
rrollo econdmico inclusivo en el marco de la
Agenda 2030, debemos destacar que todavia
existen controversias sobre esta relacion.

Duvendack y Mader (2019), autores del
trabajo “Impact of financial inclusion in low-
and middle-income countries: a systematic
review of reviews” (probablemente el es-
tudio general mas exhaustivo realizado so-
bre los impactos de la inclusion financiera),
abordan el desafio de diagramar la Teoria
del Cambio que explica cémo la inclusidon
financiera podria impactar en dimensiones
del desarrollo econdmico. Luego resume de
manera integra la evidencia empirica que ha
buscado evaluar este complejo entramado
de relaciones (la infografia 1 denota la com-
plejidad mencionada™*).

En dicho trabajo los autores concluyen que
actualmente la evidencia es mixta, puesto
que existen evaluaciones con impactos po-

Impactos de la inclusién financiera - teoria del cambio en diagrama de flujos

INSUMOS Y ASIMILACION DEL PROGRAMA

RESULTADOS DE ORDEN INFERIOR

RESULTADOS DE ORDEN SUPERIOR

Programas
focalizados en
las mujeres/
Inclusion de

financieros

Las mujeres asumen el
control de los recursos

Las mujeres
controlan las
decisiones del hogar

Las mujeres

controlan su

las mujeres

Visibilidad y movilidad
de las mujeres

Menos violencia
doméstica |

-

Independencia destino
financiera de las

mujeres

Mejora de los
comportamientos en
materia de salud

Mejora de la salud
fisica (incluida la
nutricional

Acceso a servicios

| de salud

\| Acceso a servicios (por ej.

’| de escolaridad o agua)

-

Lazos
comunitarios

Solidaridad y
apoyo mutuo entre
Iniciativas las mujeres
parala | | - --- —---- -
inclusion | Capacitacion Mejora de los
financiera i adicional T conocimientos,
basadas en } (no financiera) } actitudes y
””””””” conciencia respecto
,,,,,,,,,,,,, de la salud
Cambios | | Conducen a Conducen a
normativos i | Prestacion de Mayor uso de l
‘:::::::::::* servicios los servicios =
| Nuevos 1 | financieros en en términos de Interaccion en
i i | termi rupos
| modelos de | | términos de | SR
| negocios e T e
,,,,,,,,,,,,, | cuentas i ! cuentas | .
[ [ Cambios en el
et + + comportamiento
Politicasde || - | | oo 3 N .
. i S N financiero (por ej.
| préstamos | | préstamos |
papove i | prestamos | prestamos en los patrones
,,,,,,,,,,,,, + + de gastos)
i Nuevas H| Tseguros 1| | Tsegures )
itecnologias i1 PTTT Tl R Superacion
,,,,,,,,,,,,, + + de las
i Mejorasdela 1 [ pagos : | pagos : restricciones
vinfraestructura | Lo T [ cognitivas
3 Capacitacion Mas
7 financiera conocimientos
””””””” financieros

Fuente:
Duvendack y Mader (2019: pag 21)

193. Véase: Tabla 1.

[% Capital
social

Mayores ingresos

Inversién en
empresas

Salud mental y
bienestar

Acceso al
empleo

Més activos / riqueza

Acumulacion
de ahorros

Mayor capacidad de
conusmo sostenible
Facilitacion
del consumo
Resultados econdmicos
[ Resultados sociales
[ Resultados de género
[ Resultados comportamentales

194. Otro abordaje sobre el complejo entramado de impactos en el desarrollo de las multiples dimensiones de la
inclusion financiera véase UNCDF, Financial Services Impact Pathways, https://impactpathways.azurewebsites.net/
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sitivos y otras neutrales, pero también otras
con consecuencias negativas. Por lo tanto,
todavia no es concluyente relacionar a la in-
clusion financiera con el desarrollo inclusivo
y los ODS, mas alld de alguna microevidencia
positiva (Duvendack y Mader, 2019)'95 |

En resumen, pensar en el impacto de Block-
chain en la inclusién financiera como algo posi-

4- Reflexiones finales

La tecnologia Blockchain puede desempe-
far un rol valioso en la prestacidon de servicios
financieros a los excluidos del sistema tradicio-
nal. Ademas, los desarrollos mas alld de este
ambito podrian tener importantes consecuen-
cias en la inclusién financiera. Por supuesto,
en el amplio abanico de impactos potenciales,
algunas dimensiones parecen encontrarse mas
cerca de ser desarrolladas que otras (como el
caso de las remesas internacionales).

Pensando en un despliegue a gran escala,
Blockchain podria ofrecer aplicaciones ricas
y emocionantes para la inclusion financiera.
Los contratos inteligentes podrian permitir
la automatizacidon de muchos procesos que
hoy en dia se realizan manualmente. También
proporcionaria datos para el analisis, que po-
drian procesarse con algoritmos de Aprendi-
zaje Automatico o Inteligencia Artificial para
optimizar los montos, términos y tasas de in-
terés de los préstamos, evaluar la solvencia
de los clientes no bancarizados o identificar
transacciones fraudulentas.

Sin embargo, Blockchain aun se enfrenta a
una serie de desafios técnicos, normativos y
practicos que limitan la posibilidad de capi-
talizar integramente todas estas bondades.
Dada la inmensa variedad de aplicaciones
posibles de esta tecnologia, el caracter inno-
vador de la cadena de bloques va de la mano
de nuevos tipos de desafios y riesgos. Estas
amenazas, como las implicaciones de las di-
ferentes caracteristicas de anonimato de las
monedas criptograficas, deben ser contem-
pladas y estudiadas en profundidad.

tivo, interpretando a esta como medio para el
desarrollo inclusivo, es por lo menos debatible.
Ya que a la fecha no existe evidencia robusta
y contundente sobre los vinculos (difusos y
complejos) que relacionan la inclusion financie-
ra con las variables del desarrollo, promover la
tecnologia Blockchain con el fin de fomentar la
inclusion financiera careceria de sentido.

De cara al futuro, es esencial comparar las di-
ferentes variantes de la tecnologia Blockchain
para maximizar los niveles de eficiencia evitan-
do al mismo tiempo sus externalidades negati-
vas. Asi, teniendo en cuenta el gran potencial,
pero también sus riesgos, es indispensable un
enfoque proporcional en la regulacidn. Los re-
guladores deben tener en cuenta la diversidad
de cadenas de bloques y las diferencias en los
tipos de riesgos que estas entrafan.

Se necesitara tiempo de cuidadosa coor-
dinacioén, investigacion y colaboracion para
resolver los desafios mencionados en este
trabajo y preparar la tecnologia para su uso
generalizado en el fomento de una inclusion
financiera responsable. Hasta entonces, el en-
foque de las instituciones que promueven la
inclusion financiera debe estar basado en el
uso de aquella tecnologia que les permita ser-
vir a mas clientes de una mejor manera y de
una forma mas eficiente, aunque esta no sea
Blockchain.

Aunque esta tecnologia es inmensamente
disruptiva en términos tedricos, todavia no
hay pruebas de que conduzca hacia la trans-
formacion social. Actualmente es dificil de
decir si Blockchain cumplird con las expecta-
tivas depositadas de ser un instrumento para
el desarrollo y la inclusion financiera. Lo que
estd claro es que tiene el potencial de afadir
valor si su aplicacion se lleva a cabo de mane-
ra estratégica, creativa y responsable.

195. Para profundizar estos argumentos vease: “Don’t Fall for the World Bank’s Bold Claims About Financial Inclusion
and the SDGs”, https://nextbillion.net/world-bank-claims-financial-inclusion-sdgs/
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