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Blockchain: los ingenieros nos desafian...

] , Bolsas de valores :
Asimetria de Bancos Auditores

informacion . .,
Centralizacion

Fallas de coordinacion Reguladores Agencias estatales

(Cual es el costo de mantener la infraestructura
de la “confianza’?...
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Blockchain: los ingenieros nos desafian...

] , Bolsas de valores :
Asimetria de Bancos Auditores

informacion . .,
Centralizacion

Fallas de coordinacion Reguladores Agencias estatales

Desconfianza ;Cual es el costo de mantener la infraestructura

de la “confianza’?...
Bitcoin: A Peer-to-Peer Electronic Cash System

(2008)

Satoshi Nakamoto

satoshil@gmx-com ¢Hay una forma mas eficiente y confiable de
WWW, ncom,org ° ° °
coordinar acciones descentralizadas?
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Tecnologias de registro distribuido (DLT) y Blockchain

Diagrama de redes de Paul Baran (1964)

¥ Station

CENTRALIZADO DESCENTRALIZADO DISTRIBUIDO
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Registros han estado
centralizados en
autoridades con  control
sobre toda la informacion.

DTL (Distributed Ledger
Technology): base de datos
no centralizada
gestionada por varios
participantes.
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Libros de Registracion: clasificacion y ejemplos

Derechos de accesibilidad
Limitada/Privada Abierta/Publica
o . .
g Centralizado  Registro de Hospitales TripAdvisor, Wikipedia
-
o . Compensacion de pagos, Tl'tUk? de Propiedad®,
cadena de suministros™ criptomonedas

*Potenciales implementaciones

Objetivo Blockchain: aumentar confianza dentro de un entorno no confiable,
utilizando un libro de contabilidad distribuido para crear un registro autorizado de
eventos.
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Blockchain: clasificacion y ejemplos

Cualquiera puede unirse, leer,
escribir y confirmar.

Sin permiso

* Solo autorizados pueden unirse,

leer y escribir. Servidores publicos.
Andnimo, altamente seguro.

Eficiencia BAJA

e Servidores Privados.
* Eficiencia ALTA

Confianza
colectiva

Confianza
granular

. ) * Cualquiera puede unirse y leer.
* Solo autorizados pueden unirse y leer. _ .
* Solo autorizados pueden escribir y

confirmar.
* Eficiencia MEDIA

* Solo operadores de la red pueden
escribir y confirmar.

* Eficiencia MUY ALTA. Con permiso
EFICIENCIA: tiempo de respuesta/energia
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Blockchain-criptomonedas: la “trinidad inconsistente”

Seguridad

Eficiencia Descentralizacion

Ha sido imposible asegurar eficiencia, descentralizaciéon y
seguridad simultaneamente
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Blockchain-criptomonedas: la “trinidad inconsistente”

Seguridad

Descentralizacion
asegura seguridad, pero al costo de
menor eficiencia

Descentralizacion

Ha sido imposible asegurar eficiencia, descentralizaciéon y
seguridad simultaneamente
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Blockchain-criptomonedas: la “trinidad inconsistente”

Seguridad

é¢Como ganar eficiencia sin
resignar seguridad?

Eficiencia

Ha sido imposible asegurar eficiencia, descentralizaciéon y
seguridad simultaneamente
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Blockchain-criptomonedas: la “trinidad inconsistente”

¢Como ganar eficiencia sin perder descentralizacion?
Problema no simétrico entre modelos de negocios (retail vs inmobiliario)

Eficiencia Descentralizacion

Ha sido imposible asegurar eficiencia, descentralizaciéon y
seguridad simultaneamente
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Blockchain: las dos miradas

Una tecnologia revolucionaria “Una gran mentira” (N. Roubini)
Forma mas eficiente y segura de validar, “Actualmente no es mejor que la hoja de
almacenar y registrar informacion que permite: calculo electronica inventada en 1979”:

e Reducir (eliminar) “confianza” basada en relacién
“principal agente”. Si efectivamente es “distribuida”, espacio de
almacenamiento, potencia de cdlculo y latencia es

- Potenciar transparencia y auditoria. mayor respecto a aplicaciones “centralizadas”.

¢Qué institucion estd dispuesta a poner informacion
_ N en sistemas de registro publicos, descentralizados,
informacion. horizontales (peer-to-peer) y accesibles a cualquiera?

* Reducir tiempo/costo de replicar y conciliar

* Establecer identidad verificable y segura. Blockchain existe hace una década y todavia tiene una
sola aplicacion, y fallida: las criptomonedas.

* Transferir valor/informacion sin intermediarios.
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Blockchain: expectativas sobre potencial pierden impetu

Hype-Cycle para tecnologias emergentes 2018

‘ ~ Digital Twin Deep Noural Nets (Deep Leaming) Plateau will ba reached in:
Blochips Cal':fmm @ less than 2 years
Smart Workspace ) @ 2to5years
Brain-Computer Interface Virfual Assistants
Autenemous Mobile Robots @ 5to10years

Expectations

A mora than 10 years

Quantum Computing
Volumetric Displays
Self-Healing System Technology

(Conversational Al Platform
Autonomous Driving Level § /%

Connected Home
£ Autonomous Driving Level 4

Mixed Realty

Blockchain for Data Security
Neuromorphic Hardware

Knowledge Graphs

¢\ Human Augmentation

/N, Artificial General Intalligence

smart Dust A Augmented Reallty

/%, Flying Autonomous Vehicles

/% Biotech — Cultured or
rtiical Tissue Fuente: Gartner (2018)

. Peak of
Innovation Inflated Trough of

Trigger Expectations Disillusionment

Plateau of

Slope of Enlightenment Productivity

Time
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Gartner 2018:
Blockchain esta
entrando en “zona
de desilusion”

N. Roubini:
“Blockchain, the most
over-hyped
technology ever”
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Criptomonedas:
¢ ACtivo
financiero,
dinero,
escondite o

V4

que?



Criptomonedas: un ecosistema que se expandio rapidamente

* Criptomoneda: registro/sistema digital que permite Con casi una década de existencia,
almacenar y transmitir unidades de valor. Bitcoin ocupa el lugar mas célebre
dentro del universo de las monedas

* Criptomonedas utilizan tecnologia Blockchain. digitales

* Actualmente existen mas de 2.000 criptomonedas. Bitcoin: A Peer-to-Peer Electronic Cash System

Satoshi Nakamoto

satoshinf@gmx.com (2008)
. . . . s www.bitcoin.o!
Crintomonedas - Capitalizacion de mercado (% del total) oo
Ene-17

88% Abstract. A purely peer-to-peer version of electronic cash would allow online
payments to be sent directly from one party to another without going through a

54% Ene-17 financial institution. Digital signatures provide part of the solution, but the main
4% benefits are lost if a trusted third party is still required to prevent double-spending.
We propose a solution to the double-spending problem using a peer-to-peer network.

The network timestamps transactions by hashing them into an ongoing chain of

25% hash-based proof-of-work, forming a record that cannot be changed without redoing
the proof-of-work. The longest chain not only serves as proof of the sequence of

10% 9% (y events witnessed, but proof that it came from the largest pool of CPU power. As
- _ 4 o 1% 1% long as a majority of CPU power is controlled by nodes that are not cooperating to

attack the network, they'll generate the longest chain and outpace attackers. The
. . . . . : . network itself requires minimal structure. Messages are broadcast on a best effort

Bitcoin Otros Ethereum Rlpple Bitcoin Cash Litecoin Dash basis, and nodes can leave and rejoin the network at will, accepting the longest

proof-of-work chain as proof of what happened while they were gone.

Fuente: Coinmarketcap

BOLIVIA | ECUADOR | PARAGUAY | URUGUAY CPA FERRERE



Bitcoin: ¢ Activo Financiero?

Oferta Fija (aprox. 2| millones)
Si, pero con elevada volatilidad

Profundidad .
(muy riesgoso)

Costo creciente de produccion

» Volatilidad diaria (2017 - %) Cotizacion BITCOIN - USD Dic.17
20.000 17.630
5% :
4% 15.000 - 65%
2018
3% +1.700% ( )
1
2% 10.000 (2017) E
1
1
0% -y Y . >:000 i
7 ¥ ¥© © 8§ ¢ = g = i
E 7 z & 2 © & 35 8 ' — - :
= = = [ @ @ 0 T 1
m @ S — — — — 1—Ii — — — —
ko3 8 3 3 3 3 3, 3 3 3 3
= = Fuente: Goldman Sach

Fuente: Bloomberg
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Bitcoin: ¢ Burbuja especulativa?

i i Mississippi Tulipane Nasda: o o . ,
gibican  WTTERRY P . . ! « Bitcoin: aumento exponencial y mas
intenso en relacion a otras burbujas.
50
20 * Precio altamente correlacionado con su
= busqueda en internet.
20
Ethereum - Correlacién del precio con
10 el volumen de busquedas
- — & - n - - . indice indice
-3 -2 -1 0 1 2 3 120 — chlumen de Precio l 800
Afios desde el pico 100 | Iz;c;s:gu’:da en [ 700
Nota: el precio de inicio es el precio tres afios antes del maximo de cada activo, o el precio mas { 600
cercano disponible en caso de que haya menos de tres afios de datos. 80 - [ 500
Fuente: Bloomberg, International Center for Finance at Yale School of Management, Peter Garber 60 - - 400
300
6 . . . . . ° o L »'\
Bitcoin: burbuja envuelta en un brillante tecnomisticismo . 200
rotegida por un capullo de ideologia libertaria” - [ 100
y protegida p p g 1 !

R Krugman Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep Oct Nov Dec

Fuente: Goldman Sachs en base a Google y a CryptoCompare.com
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Bitcoin: ¢ Burbuja especulativa?

= Bitcoin ®m Mississippi m Tulipanes = m Nasdaq

50
40
30
20
10

T T T " T T T

-3 -2 -1 0 1 2 3

Afios desde el pico

Nota: el precio de inicio es el precio tres afios antes del maximo de cada activo, o el precio mas
cercano disponible en caso de que haya menos de tres afios de datos.

Fuente: Bloomberg, International Center for Finance at Yale School of Management, Peter Garber

Patron fractal confronta idea de burbuja.
({En qué “ola” estamos?
(Inception, 2010)

Comportamiento Fractal
“Elliott Wave Theory”

3 B
1 4 5 A
2 2 BV A3 c
VAR I 4
"'3 u 8
i 2

1. Cada accidon seguida
por una reaccion.

2. “5 olas” se mueven en

una direccion y luego
“3 son correctivas”.

3. Movimiento “5-3” completa un ciclo.

4. Ciclo se convierte en subdivision de nueva

“ola” mayor.

5. Patrén “5-3” se mantiene constante; tiempos

pueden variar.
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Bitcoin: ¢ Dinero del futuro?

Unidad de cuenta Medio de cambio No cumple
. Acentacic lizad funciones
¢ Qué pasaria si ceptacién no generalizada. basicas del
bitcoin reemplazara . ici ' .
: IO_ _ Menos eflc!ente que E)pClones dinero (al menos

monedas fiduciarias? actuales: mas caro y mas lento.

. por ahora).
DEFLACION

Transacciones por segundo

Reserva de valor 9 5.7 oA 24.000
]

Alta volatilidad
impide trasladar valor
inter temporalmente.

Fuente: UK House of Commons, Digiconomist,
International Center for Monetary And Banking
Studies
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Bitcoin: ¢ Dinero del futuro?

Unidad de cuenta Medio de cambio No cumple

funciones
basicas del

{Qué pasaria si * Aceptacion no generalizada.

bitcoin ree_mpl.aZfara * Menos eflc!ente que E)pClones dinero (al menos
monedas fiduciarias? actuales: mas caro y mas lento.
. por ahora).
DEFLACION

Transacciones por segundo
Incluso en paises

Reserva de valor 9 5.7 "VisA  24.000
= con monedas
o i | n
Alta volatilidad Consumo de energia Kilowatt/hora inestables, no
— parece buen
impide trasladar valor 9 — : ¢
inter temporalmente. 713 SUSt'tUt,OZ costo
Fuente: UK House of Commons, Digiconomist, 1 transaCCién 100'000 transaCCiones energetlco
International Center for Monetary And Banking 829 kW/h 169 kW/h elevado

Studies
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Bitcoin: ¢ Escondite?

;Dinero? Blockchain define 2 rasgos centrales de las

: : criptomonedas:
Pobre sustituto, incluso

en aI,SGS con monedas o
P Por un lado, el anonimato...

débiles
{Activo financiero? “La verdadera razon por la cual la gente quiere una
. moneda alternativa es para participar en 7
Muy riesgoso L actividades viles” ®
J. Stiglitz
i{Principal ...pero por el otro, la trazabilidad.
atractivo es el Anonimato solo existe dentro del “sistema”

anonimato?
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Bitcoin: ¢ Amenaza para la estabilidad financiera global?

. ;Debe aumentar i
iCriptomonedas amenazan ¢ ! Por ahora, riesgo para

estabilidad financiera? regulacion/supervision de estabilidad financiera es bajo:
criptomonedas?

* Grado de capitalizacion reducido.

* Auge especulativo no apalancado en
deuda.

* Autoridades tienen herramientas para
mitigar riesgos.

* Desplome 2018 no genero disrupcion en el

De acuerdo Desacuerdo De acuerdo Desacuerdo sistema financiero global.

Fuente: CFM - Centre for Macroeconomics (Panel de 48 especialistas)

Sin embargo, FMI alerté6 sobre su potencialidad Se requiere desarrollar marcos
como fuente de vulnerabilidad a futuro regulatorios para enfrentar un desafio
(WEO — oct.18) en evolucion
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Blockchain,
criptomonedas e
Inclusion
financiera



Blockchain I: colaboracion entre competidores

Instituciones bancarias Intendencias

== BOLSA ELECTRONICA DE

citibank @ ) : SUCIVE

Camara Nacional de

.. Sistema Unico de Cobro
Compensacion de Documentos de Ingresos Vehiculares

& Santander BBVA
%’ scotiabank HSBC < BANRED UN PAIS UNA PATENTE

{Cual es el costo de la confianza?

A qué nivel coordinar: jcorporativo? ;tecnologico?
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Blockchain II: los individuos y sus datos

En el sistema financiero facilita:

Informacion de

personas (identidad, I. Know Your Customer (KYC)
partida de Il. Anti Money Laundering (AML).
nacimiento/matrimonio,

titulos de  propiedad, Banco A

- Solo un banco necesita

historia de crédito, historia . .
incorporar cliente.

clinica, etc) se registra en
Blockchain y puede

gestionarse con
multiples propositos
(sistema educativo, de salud, B N\ Si informacion cambia,
financiero, redes sociales, M ST - otro banco puede
— actualizar sistema

tramites, contratos, etc.) Banco B Banco C oara todos
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Blockchain Ill: cadenas de valor

Compartir y autenticar informacion para todos
los participantes de la cadena.

Transferir de forma segura y sencilla
informacion y documentacion.

Mejorar gestion de activos fisicos y financieros
con datos operativos mas completos y
oportunos (optimiza recursos e inventario).

oO—0 0O

Blockchain contribuye a potenciar eficiencia,
trazabilidad, seguridad y transparencia a lo
largo de toda la cadena de valor

BOLIVIA | ECUADOR | PARAGUAY | URUGUAY CPA FERRERE



Blockchain como vehiculo para potenciar inclusion financiera...

Barreras para la inclusion financiera en el mundo
...aumentando colaboracion entre Razones citadas por adultos sin cuenta bancaria (%)
instituciones
Dinero insuficiente

...facilitando No necesita cuenta

identificacion/documentacion de clientes
Costo de una cuenta

...integrando procesos y actores en Familiar tiene cuenta

cadenas de valor . , L.
Instituciones estan lejos

Documentacion

N

Falta de confianza

Menor'es COStOS’ mas Razonesreligiosas
transparenCia y mayor Fuente: Banco Mundial 0 20 “ 0 %0
Conﬁanza - Citada como unica razén - Citadacon otras razones

CPA FERRERE
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Por el momento, disrupcion tecnologica no pareceria tener
consecuencias sobre el sistema financiero...

Organizacion del mercado sera similar

Oferentes
Necesidad de
4 iSeran Bancos, Fintechs, GAFA? una entidad
INTERMEDIARIOS ¢Menores margenes de reguladora
. .. intermediaciéon?
seguiran existiendo central no
éMayor capacidad de ,
desaparecera

. 7 ?
4 conexion:

Demandantes
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...Sin embargo, altera los desafios de la regulacion...

UBER

Movilidad

casy (2 TAx]
(=

BlaglaCar

avent@nes

Atomizacion de ofertay
demanda dificulta
fiscalizacion

e, Finanza Turismo
' afluenta’ | | [
tutanda a e bumarna -
HomeAway'  airbnb
InfoCrowdsourcing < . .
sEuiize - ideame- || Booking.com
Educacion

Qoils St

Mercados cada vez mas organizados por
plataformas digitales en manos de gigantes
de la tecnologia y la comunicacion

Google @1 YamoO!

n , B Microsoft
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...y de la supervision

Mantener
seguridad,
transparenciay
estabilidad del
sistema financiero
ante cambios en
modelos de
negocios y huevos
actores
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Prov. De
Servicio de
Pago

TELCOs

Crowdfunding

Servicios
Financieros

Agentes
tradicionales

Retail
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¢ Soberania? Un enorme desafio para la agenda de politicas

;Donde gravar! ;Donde retener!?
(A quien regular? ;Como regular?
¢{A quien fiscalizar? ;Como fiscalizar?

(A quien sancionar! ;Como sancionar!
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En sintesis

Blockchain

* Tecnologia con potencial para resolver de forma mas eficiente fallos de coordinacion, asimetrias de
informacion y desconfianza.

* Sin embargo, consolidacién enfrenta desafios: trilema eficiencia, sequridad y descentralizacion.

Criptomonedas

« Como dinero, no cumplen satisfactoriamente funciones basicas. Como inversion, activo muy riesgoso.
Como escondite, solo dentro del “sistema”.

Blockchain, criptomonedas y sistema financiero

* Blockchain puede potenciar inclusion financiera: colaboracion entre instituciones, identificacion de
clientes e integracion de actores en cadenas de valor >> menores costos, mas transparencia y
seguridad.

e Disrupcion tecnologica no pareceria alterar dramaticamente organizacion de mercado y necesidad de
regulador, pero si desafia la agenda de politicas publicas.
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Bolivia

La Paz

Edificio Torre Azul, Piso N°17
Av. 20 de Octubre 2665

La Paz, Bolivia

Tel.: +(591) 2 2146017

Fax: +(591) 2 214 6017

Cochabamba
Torre Norte

Av. América # 360,
Torre Norte Of. 2F
Cochabamba, Bolivia
Tel.: +(591)4 414 0172
Fax:+(591)4 4140172

Santa Cruz

Av. San Martin N°1800

Santa Cruz, Bolivia

Tel.: +(591) 3 341 9565
Fax.: +(591) 3 341 95 65
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Ecuador

Quito

Avenida 12 de Octubre N26-48,
esq. Lincoln, Edf. Mirage, Piso 16
Quito, Ecuador

Tel.: +(593) 2 381 0950

Fax.: +(593) 2 381 0950

Guayaquil

Edificio Banco de la Previsora
9 de Octubre y Malecén.

Piso 22, Oficina 2204
Guayaquil, Ecuador

Tel.: +(593) 4 381 0950

Fax.: +(593) 4 381 0950

Manta

Manta Business Center. Oficina 1204D
Calle M2 entre Avenidas 24 y calle 23

Manta, Ecuador
Tel.: +(593) 5 500 3813
Fax.: +(593) 5 500 3813

Paraguay

Asuncion

Torres del Paseo

Avda. Santa Teresa N° 2106
Torre 1, Nivel 25

Asuncién, Paraguay
Tel:(595 21) 318 3000
Fax.:(59521) 3183113

Uruguay

Montevideo

Edificio Ferrere, Juncal 1392
CP 11000

Montevideo, Uruguay

Tel.: +(598) 2 900 1000

Fax: +(598) 2 900 5000

Aguada Park
Paraguay 2141
Oficina 1004
Montevideo, Uruguay
Tel.: +(598) 2927 2360
Fax: +(598) 2927 2360

Tacuarembo
Sarandi 160

CP 45000
Tacuarembd, Uruguay
Tel.: +(598) 4633 1111
Fax: +(598) 4633 1111

Colonia

Baltasar Brum 571

CP 70000

Colonia, Uruguay

Tel.: +(598) 4 523 1517
Fax: +(598) 4 523 1517

Punta del Este

Avda Italia y Julio Herrera y Reissig
Punta del Este, Uruguay

Tel.:+598 4249 5525

Fax.:+598 4249 5525



