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El superficial encanto

de |os criptoactivos

Las criptomonedas no pueden generar los beneficios
que dicen ofrecer y, por el contrario, plantean graves riesgos
que las autoridades deben contener

Hilary J. Allen

EN LOS 14 ANOS TRANSCURRIDOS desde la apari-
cién del bitcoin, sus defensores han prometido
que los criptoactivos revolucionardn el concepto
del dinero, o los pagos, o las finanzas; o todo a la
vez. Estas promesas atin no se han materializado
y cada vez parecen mds dificiles de cumplir; sin
embargo, muchas autoridades politicas las han
aceptado sin mayor andlisis, y apoyan que se expe-
rimente con criptoactivos por considerarlo un paso
necesario hacia un futuro innovador poco claro.
Si esta experimentacién resultara inofensiva, las
autoridades podrian permitirlo, pero los males de
los criptoactivos son considerables. Debido a estos
impactos negativos, las autoridades deben adoptar
una mirada mds critica tanto de los criptoactivos
propiamente dichos como de las bases de datos
subyacentes (conocidas como cadenas de bloques)
para determinar si pueden siquiera cumplir sus pro-
mesas alguna vez. Si no pueden, o es poco probable,
es preciso implementar una sélida reglamentacién
para contener las consecuencias negativas de la
experimentacién con criptoactivos.

Entre sus consecuencias negativas, el surgimiento
del criptouniverso ha impulsado ataques de progra-
mas de chantaje (secuestro de archivos a cambio de
un rescate) y consumo excesivo de energfa. La cadena
de bloque del bitcoin se basa en un mecanismo de
validacién de prueba de trabajo que utiliza casi la
misma energfa que Bélgica o Filipinas; la cadena de
bloque del ethereum sigue prometiendo que cam-
biard de prueba de trabajo a una prueba de partici-
pacién que ofrece una mayor eficiencia energética,
pero esto parece nunca suceder.

Un sistema financiero basado en criptoactivos
perpetuaria, ¢ incluso exacerbarfa, muchos de los
problemas de las finanzas tradicionales. Por ejem-
plo, el nivel de apalancamiento en el sistema finan-
ciero podria verse multiplicado mediante una oferta
potencialmente ilimitada de tékenes y monedas
que sirven de garantia de préstamos; los contratos
inteligentes rigidos de ¢jecucion automdtica podrian
privar al sistema de la flexibilidad y la discrecionalidad
tan necesarias en situaciones inesperadas o poten-
cialmente criticas. En general, el ecosistema de los
criptoactivos es muy complejo y esa complejidad
puede ser una fuerza de desestabilizacién (porque
la complejidad no permite evaluar los riesgos pese
ala abundancia de datos y porque cuanto més com-
plejo es un sistema, mds propenso es a “accidentes
normales”; cuando un detonante aparentemente
menor desemboca en problemas de importancia). Asi
pues, todo sistema financiero basado en criptoactivos
podria estar expuesto a ciclos habituales de auges y
caidas con efectos desestabilizadores.

Las autoridades no deben dejarse
distraer por promesas dudosas

de descentralizacion y democratizacion.

La complejidad de los criptoactivos surge de los
intentos de descentralizacién: al distribuir el poder
y la gobernanza en el sistema, en teoria no se necesi-
tarfan intermediarios confiables como instituciones
financieras. Esa fue la premisa del documento téc-
nico inicial del bitcoin, el cual ofrecfa una solucién
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criptogréfica concebida para permitir el envio de pagos
sin la participacién de instituciones financieras u otro
intermediario de confianza. Sin embargo, en muy poco
tiempo el bitcoin pasé a ser centralizado y hoy en dia
depende de un grupo pequefio de desarrolladores de
software y grupos de mineria para funcionar. Como
observé Tim O’Reilly, pionero de Internet y editor, “La
cadena de bloque resulté ser la recentralizacién mds
rdpida que he visto en mi vida de una tecnologfa des-
centralizada”. Si bien la promesa de descentralizacién
del bitcoin no se cumplid, la complejidad subyacente
de la tecnologfa que intentd tal cometido persiste, lo
que también sucede con los criptoactivos en general.
Durante la primavera y el verano de 2022, otros
participantes de criptoactivos supuestamente descen-
tralizados se desplomaron y quebraron, y al hacerlo,
quedd sobradamente claro que habia intermediarios
tomando decisiones. Una moneda estable es un tipo de
criptoactivo disefiado para mantener un valor estable;
asf, cuando la moneda estable Terra perdié su vincu-
lacién con el délar en mayo de 2022, los tenedores
recurrieron a las publicaciones del fundador Do Kwon
en Twitter en busca de orientacién. Antes de quebrar,
Terra recibié un intento de rescate a través de un
paquete de criptopréstamos concedido por una entidad
sin fines de lucro constituida por Kwon. Los criptoac-
tivos dados en préstamo supuestamente se utilizaron
para permitir que algunos de los tenedores mds gran-
des de Terra, comtinmente denominados “ballenas”,
rescataran sus monedas estables Terra a un valor
cercano al nominal, en tanto los inversionistas mds
pequenos perdieron pricticamente toda la inversién.
Durante la turbulencia que generd la quiebra de Terra
en el mercado de criptoactivos, varios episodios pusie-
ron de manifiesto el poder de los fundadores y las
ballenas en las plataformas que eran ostensiblemente
administradas por organizaciones autdnomas descen-
tralizadas. Muchos promotores de criptoactivos no tar-
daron en criticar las plataformas afectadas, aduciendo
que estas nunca fueron realmente descentralizadas y
que solo las “verdaderamente descentralizadas” mere-
cian sobrevivir. Sin embargo, todos los criptoactivos
estdn centralizados, en un mayor o menor nivel.

Los derechos de voto en organizaciones auténomas
descentralizadas y la riqueza tienden a la concen-
tracién en los criptoactivos, incluso méds que en el
sistema financiero tradicional. Ademds, la tecnologia
de cadena de bloque descentralizada no puede gestio-
nar grandes volimenes de transacciones de manera
eficiente y no permite la anulacién de transacciones;
parece asi inevitable que surjan intermediarios que
simplifiquen los engorrosos servicios descentraliza-
dos para los usuarios (en especial, porque hacerlo es
rentable). Sin escatimar palabras, los economistas del
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Banco de Pagos Internacionales concluyeron que hay
una “ilusién de descentralizacién” que “obedece a la
necesidad ineludible de una gobernanza centralizada
y a la tendencia de los mecanismos de consenso de
la cadena de bloque a concentrar el poder”. Y, por
supuesto, muchas de las criptoempresas que han
surgido en los tltimos 10 afios no tienen pretensiones
de descentralizacién: a modo de ejemplo, las bolsas
centralizadas, los proveedores de monederos y los
emisores de monedas estables son todos participantes
fundamentales del ecosistema de los criptoactivos.
Muchos de estos intermediarios no son mds que el
equivalente (a menudo no sujetos a regulacién) de
lo que ya existe en las finanzas tradicionales.

Asi pues, los usuarios de criptoactivos siempre
tendrdn que confiar en la gente. Esta gente no es
menos ambiciosa o parcial que cualquier otra, pero
la mayoria no estd sujeta a regulacion (en ocasiones
ni siquiera se la identifica) y, en ausencia de normas
para la proteccién del consumidor, la afirmacién
que hace la industria de criptoactivos para propiciar
la inclusién financiera adquiere un tinte mds alar-
mante. Sin duda, el ecosistema de los criptoactivos
estd plagado de trampas y estafas que se alimentan
de usuarios pero, lo que es mas importante adn, el
valor de los criptoactivos depende totalmente de la
demanda porque no hay capacidad productiva detrds
de ellos y, por lo tanto, los fundadores y los primeros
inversionistas pueden beneficiarse solo si encuentran
nuevos inversionistas a quienes venderles. Si recurren
alas poblaciones tradicionalmente subatendidas para
crear ese mercado, entonces los miembros mds vul-
nerables de la sociedad —en economifas desarrolladas
y en desarrollo— podrian pagar los platos rotos.

Aun si el mercado de criptoactivos fuera de algin
modo sostenible, existen muchas razones para dudar
de que los criptoactivos puedan democratizar las finan-
zas. Por ejemplo, las plataformas de criptopréstamos
exigen montos significativos de criptogarantias antes
de conceder préstamos, de modo que, para empezar,
estas no serdn de ayuda para quienes carecen de acti-
vos financieros. Y si bien las monedas estables suelen
ser publicitadas como un mejor mecanismo de pago
para las poblaciones subatendidas, el Foro Econémico
Mundial concluyé que “tal como se emplean actual-
mente, las monedas estables no generarfan beneficios
convincentes en materia de inclusién financiera dis-
tintos de los que ya ofrecen las opciones existentes”.

Sin duda, la inclusién financiera es un problema real
y acuciante, y también hay muchos otros problemas
con las finanzas tradicionales que deben resolverse.
En parte, la razén por la que las criptoempresas, los
inversionistas de capital de riesgo y los grupos de
presién han logrado imponer los criptoactivos es
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La aplicacion de leyes y normas a intermediarios
de criptoactivos centralizados seria relativamente sencilla.

por la acusacién muy clara y contundente que hacen
a nuestro sistema financiero actual. Efectivamente,
los bancos mds grandes zuwieron un desempefio pau-
pérrimo antes de 2008 (y algunos atn lo tienen);
son muchas las personas subatendidas por el sistema
financiero actual; en Estados Unidos, en particular,
el procesamiento de los pagos es demasiado lento.

Sin embargo, en lineas generales, se trata de proble-
mas politicos mds que tecnoldgicos; y si los problemas
politicos subyacentes no se solucionan, los nuevos
intermediarios de criptoactivos que surjan no hardn
mds que perpetuar los problemas existentes. Alli
donde realmente se necesitan mejoras tecnoldgicas
en nuestros sistemas actuales, ya existen soluciones
tecnolégicas centralizadas mds simples (como es el
caso de los pagos en tiempo real). Lo que suele faltar es
la voluntad politica para implementar esas soluciones.

En una era de creciente disfuncionalidad politica,
es logico que las autoridades quieran convencerse
de que la tecnologia puede resolver las cosas sin su
participacién. Lamentablemente, el universo de los
criptoactivos no cumple sus promesas de descentrali-
zaci6n, y los auges y caidas de los criptoactivos podrian
tener consecuencias econémicas generalizadas si se
integran con el sistema financiero tradicional y pueden
interrumpir el flujo de capital hacia la economia real.

Para limitar las consecuencias de las implosiones de
los criptoactivos y proteger la economia en general,
los organismos reguladores deben tomar medidas
para instaurar un cortafuegos entre las criptofinanzas
y las finanzas tradicionales.

Como mdxima prioridad, se debe prohibir que
los bancos emitan o negocien criptoactivos, incluso
monedas estables (que pocas veces se usan para pagos
en el mundo real; ya que mayormente facilitan inver-
siones en criptoactivos). Tales pasos pueden llevarse a
cabo dentro de los marcos de la legislacién bancaria
existente, a menudo sin necesidad de nuevas leyes o
normas. No obstante, las autoridades deben conside-
rar la sancién de nuevas leyes o normas que aborden la
industria de criptoactivos mds directamente. Debido
ala ausencia de beneficios y a los impactos negativos
de los criptoactivos, puede ser adecuado establecer
una prohibicién total; si las autoridades no desean
implementar una prohibicién, debe recurrirse a leyes
y normas mds especificas para controlar esos impactos.
La aplicacién de leyes y normas a intermediarios de
criptoactivos centralizados serfa relativamente sencilla
(aunque pueden surgir problemas jurisdiccionales);
su aplicacién a actores nominalmente descentrali-
zados puede plantear algunas otras dificultades. Sin
embargo, estos impedimentos no son insuperables,

porque no existe ninguna parte de los criptoacti-
vos que sea totalmente descentralizada. A modo de
ejemplo, podria prohibirse que las personas tuvieran
tokenes de gobernanza en organizaciones auténomas
descentralizadas incumplidoras, medida que serfa
relativamente fécil de aplicar sobre los fundadores,
firmas de capital de riesgo y ballenas que ostentan la
participacién mayoritaria.

Por dltimo, las autoridades no deben dejarse dis-
traer por promesas dudosas de descentralizacién
y democratizacidn; deben adelantarse a frenar los
impactos negativos de los criptoactivos. Los arqui-
tectos del futuro de las finanzas tienen muchos pro-
blemas que resolver y deben aportar las soluciones
mis sencillas y directas. Tratar de readaptar los crip-
toactivos y las cadenas de bloque para resolver esos
problemas muy probablemente empeore las cosas. [i2)
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