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Resumen

En este proyecto analizaremos, estudidramos y aplicaremos las diferentes posibilidades
gue ofrecen a la economia las criptomonedas y la tecnologia asociada a las mismas,
conocida como Blockchain. En un primer momento, entraremos de lleno en el concepto de
las criptomonedas, sus inicios, su metodologia y el impacto en economia que pueden
tener, asi mismo, observamos su nacimiento a partir de la crisis financiera de 2008, con el
surgir del Bitcoin, y como durante los Ultimos afos se ha producido una burbuja entorno a
la cotizacidn de estos activos. A posteriori, analizaremos las diferentes herramientas de las
gue disponemos para estudiar la evoluciéon de las criptomonedas, asi como las mas
importantes que nos podemos encontrar en el mercado. A continuacidén, veremos las
diferentes formas de adquisicién y mantenimiento de estas y realizaremos una
comparacién con las divisas tradicionales u otro tipo de activos financieros. Por ultimo,
estudiaremos los dos principales beneficios que generan las criptomonedas y su tecnologia
a la economia moderna, por un lado, analizaremos el concepto de las ICO y como obtener
financiacién a través de esta herramienta de financiacién y la implementacién de los
contratos inteligentes por medio de la tecnologia del Blockchain en diferentes sectores
como el bancario, real estate, o el sector de la logistica.

Abstract

In this project we will analyze, study and apply the different possibilities offered by the
economy of cryptocurrencies and the technology associated with them, known as
Blockchain. At first, we will enter the concept of cryptocurrencies, their beginnings, their
methodology and the impact on the economy that they may have, likewise, we observe
their birth from the financial crisis of 2008, with the emergence of Bitcoin, and as in recent
years there has been a bubble around the price of these assets. After that, we will analyze
the different tools available to study the evolution of cryptocurrencies, as well as the most
important that we can find in the market. Next, we will see the different forms of
acquisition and maintenance of these and we will make a comparison with traditional
currencies or other types of financial assets. Finally, we will study the two main benefits
that modern technology, on the one hand, analyzes the concept of ICO and how to obtain
financing through this financing tool and the implementation of smart contracts by means.
of Blockchain technology in different sectors such as banking, real estate, or the logistics
sector.
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1. INTRODUCCION A LAS CRIPTOMONEDAS.

Actualmente, las criptomonedas se han convertido en un fendmeno a nivel mundial
siendo las mismas conocidas por un alto porcentaje de la poblacién en comparacién
con otros mercados de inversidn. Aunque en la actualidad, se trata de un producto
desconocido para la poblacién en general, estas se encuentran en la primera plana de
las noticias econdmica financieras alrededor del mundo. Para los inversores, entidades
financieras, bancos centrales y gobiernos, estas se han convertido en una tendencia
debido a sus caracteristicas, entre las que cabe destacar su alta volatilidad y el riesgo
qgue conllevan. En 2018, habra dificultades para encontrar una entidad financiera
importante, una gran firma de contabilidad, una compaiiia de software destacada o un
gobierno que no haya investigado las criptomonedas, publique un articulo al respecto
o inicie un proyecto llamado blockchain.

Durante el ultimo par de afios, grandes renombres a nivel mundial las han definido de
diversas formas, algunos alaban la funcidon que realizan y otros las descalifican como
medios para el blanqueo de capitales y riesgo que suponen. Entre ellos cabe destacar:
“Las monedas virtuales, tal vez mds notablemente el Bitcoin, han capturado la
imaginacion de algunos, han causado temor entre otros y han confundido al resto de
nosotros". Thomas Carper, Senador de EE. UU. Esta es una clara definicion de este
nuevo mercado al que se enfrenta la economia, el cual permite un avance tecnolégico
y de financiacién sin precedentes rompiendo con cualquier barrera, pero también
estan envueltas en una elevada incertidumbre y riesgo.

Pero mas alld del ruido y los comunicados de prensa, la abrumadora mayoria de las
personas, incluso consultores, banqueros, cientificos y desarrolladores, tienen un
escaso conocimiento acerca de las criptomonedas. En la mayor parte de las ocasiones
ni siquiera entienden los conceptos basicos. En este proyecto, estudiaremos y
analizaremos el mercado de las criptomonedas, la definicién de las mismas, sus
caracteristicas y el futuro de estas con la finalidad de establecer una mejor visién de
las criptomonedas y como estas afectan a la economia.

a. ¢Qué es un criptomonedas?

Una criptomoneda es una moneda digital o virtual que utiliza la criptografia para
establecer un nivel de seguridad, como moneda pueden ser intercambiadas y operadas
como cualquier otra divisa tradicional, pero estas se encuentran fuera del control de
los gobiernos e instituciones financieras. Las criptomonedas son dificiles de falsificar
debido a la seguridad que les proporciona el sistema de criptografia que utilizan. Una
caracteristica definitoria de una criptomoneda, y sin duda su atractivo mads entrafiable,
es su naturaleza organica; no es emitido por ninguna autoridad central, por lo que es
tedricamente inmune a la interferencia o manipulacién gubernamental.



b. ¢Divisa o materia prima?

Actualmente, las criptomonedas se debaten entre ser una divisa al uso como su propia
definicion establece o utilizarse como materia prima o elemento con un uso
puramente especulativo, dado que para que aunque las criptomonedas pueden ser
utilizadas para la compraventa de bienes y servicios, estas aln no han sido aceptadas a
nivel mundial como un medio de pago al uso. En este momento, son pocos los
establecimientos nivel global en los cuales se permiten realizar pagos con este tipo de
divisas o moneda virtual, por lo que realmente debemos investigar, si son una divisa o
un activo en la actualidad.

Aunque es incuestionable que su validez como forma de pago, y este hecho es
fundamental para su valor, el mercado de las criptomonedas se parecen mas al
mercado de las materias primas como el oro o la plata que al mercado de forex.
Podemos establecer una serie de caracteristicas comunes con el mercado las materias
primas:

+ En ambos casos el precio el precio o su valor intrinseco no estd directamente
vinculado al comportamiento de la economia de un pais.

+ No se encuentran controladas por ningln banco central de ningln pais, ni se
ven afectadas por los tipos de interés y las politicas monetarias no tienen
ningun efecto directo en su valor.

+ FEl valor de las criptomonedas se encuentran en las manos de los usuarios y en
el compromiso de los mismos en mantener un precio constante y estable para
gue estas puedan cumplir la finalidad de las divisas tradicionales.

Esto significa, al menos por ahora, que las criptomonedas son utilizadas como un
vehiculo de inversiéon cuyo retorno procede de la especulacidn en torno al alza o
descenso de su cotizacion.



c. Criptomonedas: beneficios y riesgos.

BENEFICIOS

Vision integral

Las criptomonedas al no encontrarse
vinculadas a la economia o politica de
un pais en concreto se convierten
indirectamente en monedas mundiales.
Las mismas son de acceso libre vy
pueden ser transferidas a cualquier
ente o persona fisica a situada en
cualquier zona del planeta.

Descentralizacién

A diferencia de las divisas tradicionales

estan se encuentran totalmente
descentralizadas, dado que no existe un
mercado oficial que las regule, por lo
que estdn cotizan en el mercado las 24
dia

horas del los siete dias de la

sémana.

PELIGROS

Volatilidad

La volatilidad conlleva tanto riesgos

como oportunidades: los elevados
cambios de valor de las criptomonedas
suponen un elevado riesgo que puede
provocar pérdidas de cientos o miles de

ddlares durante la noche.

Volatilidad

Los cambios significativos en el precio
gue experimentan las criptomonedas
actualmente a diario o semanal, las
convierte en un valor de alto riesgo
pero también en una oportunidad de
negocio.

Transparente y Privadas

Todas aquellas operaciones que se
llevan a cabo se guardan en un libro
mayor, el cual es compartido y las
criptomonedas sobre

operan un

mecanismo que asegura que al
recibidor solo le llegue la informacién
del emisor.

que necesita

Pérdidas

Aunque la mayor parte de los Wallets
donde se almacenan las criptomonedas
tiene un alto nivel de seguridad, hemos
visto que son vulnerables a ciber
ataques de hackers, pero muchos de
Wallets
pérdidas de sus usuarios.

estos privados cubren las



Aceptacion

El valor de las criptomonedas esta
asociado al mercado de la competencia
perfecta en el cual Unicamente
intervienen la oferta y la demanda de
las mismas, aunque a pesar de su
creciente popularidad, aun hay dudas
sobre su futuro a largo plazo

eRegulacién

Las criptomonedas se encuentran por
el momento exentas de regulacién
(aungue muchos paises han comenzado
a regular ciertos aspectos), pero si se
introducen nuevos mecanismos,
muchas de sus ventajas sobre las

divisas tradicionales se desvaneceran.

d. Dinero tradicional vs criptomonedas.

Divisas tradicionales Criptomonedas

Fisicas Digitales

Relacionadas a la economias de un pais concreto o
. Globales
region.

Emitidas por entes publicos Desarrolladas a través de la mineria

Oferta controlada por bancos centrales Oferta depende de la mineria

Entran en el sistema econdmico a través de bonosy Entran en el mercado de criptomonedas

otros titulos directamente

) ) . No se ven afectadas por las decisiones de
Se ven afectadas por el IPCy los tipos de interés » .
politica monetaria.

*Fuente de elaboracién propia.



2. BLOCKCHAIN.
a. ¢Qué es el Blockchain?

El Blockchain o “cadena de bloques”, surgié como actor secundario en la revolucién
del Bitcoin, ya que se tratade la tecnologia o el sistema de codificacién de la
informacién que esta por detras del Bitcoin y que sustenta toda su estructura.
Blockchain es una tecnologia que permite la transferencia de datos digitales con una
codificacion muy sofisticada y de una manera completamente segura. Esta tecnologia
podria definirse como “un libro contable compartido por los usuarios a través de una
red peer to peer (red de ordenadores conectados entre si para intercambiar
informacién sin necesidad de un servidor fijo), que se actualiza constantemente y en el
que todas las transacciones quedan grabadas, pero no se comparte en ningln

momento informacién personal” (Nakamoto, 2008). Esta informacién, se encuentra
encriptado y unidos en cadena a través de complejos algoritmos, los cuales no se

pueden modificar y son practicamente imborrables.

La objetivo principal de esta tecnologia es terminar con el doble gasto, es decir, que el
dinero se transfiera de una mano a otra y no se utilice dos veces (caso entidades
financieras). El elemento clave de este sistema de bloques es que se encuentra
descentralizado: sus usuarios pueden hacer una traccién de una cuenta a otra sin
necesidad de un tercer implicado.

Los analistas y expertos en la tecnologia del blockchain comparan esta tecnologia con
otros hitos como la integracién de los ordenadores en la vida cotidiana o el desarrollo
de internet, es decir, un sistema que cambiara la forma de entender los negocios y la
sociedad actual. Entre los diferentes usos de esta tecnologia cabria destacar el
potencial que puede ofrecer a los Smart contract o “contratos inteligentes” los cuales
permitirian realizar acuerdos y transacciones con total confianza sin revelar
informacién confidencial entre las diferentes partes y sin necesidad de “arbitros”,
como pagos a distribuidores o, por ejemplo, el alquiler de un vehiculo de forma online.

En el siguiente gréafico, elaborado por Deloitte University Pres nos permite estudiar los
diferentes beneficios que la tecnologia Blockchain aporta a la economia mundial y
concretamente a las transferencias entre pares. Permitiendo el almacenamiento de
registro digitales de todas las transferencias que se han realizado, generado
intercambio de activos entre diferentes miembros sin necesidad de un intermediario y
ejecutando contratos inteligentes que permiten una mayor eficiencia en el momento
de cerrar negocios.



Almacenamiento de registros
digitales

Blockchain permite control sin
precedentes de la informacion mediante

registros seguros, auditables, e
inmutables de no solo transacciones sino
......... de representaciones digitales de activos

BRI
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fisicos.

() Intercambio de activos digitales

- Los usuarios pueden emitir nuevos
activos y transferir la propiedad en

' tiempo real sin bancos, bolsas de valores,

' 0 procesadores de pago.

o Ejecucién de contratos
inteligentes

El auto-gobierno de los contratos
simplifica y automatiza procesos de
negocio prolongados e ineficientes.

Reglas de juego Los términos y
condiciones son registrados en el codigo
del contrato.

Implementacion La red compartida
automaticamente ejecuta el contrato y
monitorea el cumplimiento.

Verificacion Los resultados son
validados instantdneamente sin un
tercero.

*Fuente: Deloitte University Press | dupress.deloitte.com
b. ¢Qué es la mineria de criptomonedas? Y ¢como funciona?

En los sistemas monetarios tradicionales, son los bancos centrales los encargados de
imprimir mas dinero cuando lo necesitan. En cambio, en lo que respecta a las
criptomoneda, sobre todo al Bitcoin y sus bifurcaciones, estas no se crean sino que se
descubren. Para ellos es necesario una serie de mineros que busca la solucion “de un
problema matematico en el que cada 10 minutos compiten miles de nodos siendo la
red de computacion mas potente que hoy en dia existe” (Nakamoto, 2008). La
recompensa obtenida para el que resuelva por primera vez dicho problema
matemadtico es la obtencion de un Bitcoin. Esto provoca un incremento de la
competencia y maneras mas eficientes para la mineria de criptomonedas, mejorando
los equipos que utilizan para dicho objetivo.

La trazabilidad de Bitcoin se lleva a cabo dejando constancia de todas las operaciones o
transacciones que se han llevado a cabo en un momento o periodo explicito en un
detalle o informe, denominado bloque. La labor de los mineros es corroborar que
dichas transacciones se han producido y cifrarlas en la “cadena de bloques”. Cada vez
gue se desarrolla un nuevo bloque, este se termina afadiendo a la cadena de bloques,
desarrollandose asi un informe o lista, el cual aumenta de tamafio con todas las
transacciones que se han hecho en toda la historia de la red.

Cuando se desarrolla o genera un nuevo bloque de operaciones o transferencias, los
mineros dan lugar al nuevo bloque por medio de un proceso. Cogen la informacion del
bloque y le aplican una férmula matemadtica, convirtiéndolo en una nueva fragmento



de informaciéon mds corto y en apariencia es una secuencia de aleatorio niumeros y
letras conocida técnicamente como “hash”.

Este “hash” se guarda junto con el bloque, al término del mismo, en ultimo lugar en la
cadena en dicho momento.

How it works: e
Oors

=\ v
—o%(«‘»)%—o\/‘ v

The requested \ /
transaction is A veritied transaction
broadcast o Validation schenrampans -

CIYPIOCH vmncy
contracts, records,
or other information.

Someone requests
a transaction

The network of nodes
validates the transaction
and the user’s status
using known algorithms

Once verified, the
<4 transaction is C
\/ combined with
4 [0 e — o other transactions

to cregte a new

The new block is then added to the Py
The transaction existing blockehain, in @ way that is :;",“’ k ,.‘,'ﬁ’ gt D
is complete permanent and unalterable, oo o
o _ ©O
Cryptocurrency O O
Cryptocurrency is a medium of exchange, created

and stored electronically in the blockchain, using
encryption techniques to controi the creation of
monetary units and to verify the transfer of funds.
Bitcoin is the best known example,

xK)—()—(“,

Has no intrinsic Has no physical Its supply is not

value in thatitis not  form and exists only determined by a central

redeemable for in the network. bank and the network is
@ Blockgeeks another commodity, completely decentralized.

such as gold.

En el grafico anterior, se define el proceso llevado a cabo desde que un individuo
solicita realizar una transaccién hasta que la misma es completada. Durante este
proceso, el primero paso consiste en la transmision de la transaccion solicitada a una
red de ordenadores conocidas como nodos. A continuacion, la red de nodos valida la
transaccién y el estado del usuario usando algoritmos, una vez verificados los datos de
la transaccion esta es combinada con otras transacciones para crear un nuevo bloque.
Por ultimo, este nuevo bloque es afadido a la cadena de bloques existente y la
transferencia es completada.



3. COYUNTURA ECONOMICA PREVIA A BITCOIN.
a. Coyuntura durante crisis econémica — financiera.

Las causas asociadas a la crisis econdmico financiera de 2008 fueron la inseguridad e
incertidumbre creada por los principales bancos de inversién, entidades de crédito y
aseguradoras de Estados unidos, y consecuencia de ello surge la crisis de las hipotecas
subprime. A lo que se unidé un posterior temor a una profunda recesidn de caracter
global. Desde octubre de 2008, las principales Bolsas de Estados Unidos, Europay la
region Asia-Pacifico se desplomaron en torno a un 30% desde el comienzo del afio. El
Dow Jones Industrial Average se desplomo en torno a un 37% desde principios de afio.
Esta caida se replicd en los mercados de valores de todo el mundo durante este afo.

Las diferentes crisis simultdneas que sobresaltaron al sistema financiero americano a
mediados de septiembre, lo que provoco grandes pérdidas en los mercado mundiales,
generando un alto nivel de pdnico entre los inversores y ahorradores, al verse afectado
el sistema bancario. NiUmeros indicadores de riesgo para los inversores alcanzaron
cifras sin precedentes, como fue el caso de los rendimientos del Tesoro, la cotizacién
del oro o el TED spread.

A su vez, otros mercados como el ruso se vio afectado debido a la disminucién de los
precios del crudo y las tensiones politicas, llegando a registrarse caidas superiores al
10% provocando incluso la suspensién de la cotizacion. Asi, como la prohibicion
temporal de las posiciones en corto en Reino Unido y Estados unidos durante los dias
18 y 19 de septiembre de 2008, con el objetivo de reducir los efectos de la crisis.

La crisis subprime generd dio lugar a un gran problema por la falta de liquidez en los
mercados, asi como la quiebra de varias entidades financieras, alrededor del mundo,
acelerando el creciente pdanico a nivel mundial. Los principales miembros de las
econdmicas mundiales conformados por los presidentes, ministros de economia, y
presidentes de los bancos centrales, aunaron sus esfuerzos para disminuir los temores,
pero la crisis siguid su curso ya que los inversores daban por hecho que esta situacion
acarrearia una fuerte recesion.

b. Politica monetaria expansionista y escasez de liquidez bancaria.

En 2008, la politica monetaria de las regiones mas avanzadas del planeta sufrié un
drdstico cambio debido a la crisis financiera que azotaba en ese momento la economia
mundial. En este punto se pasé de una politica monetaria retroactiva a una politica
monetaria expansionista con el objetivo principal de inyectar liquidez a la economia
por medio de las entidades financieras. Para ello, se redujeron los tipos de interés por
parte de los bancos centrales, mencionar el caso de Estados Unidos y la Unidn
Europea, que fueron las regiones mas afectadas por la crisis de las hipotecas
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subprime, provocando que el coste del dinero fuera menor e intentando incentivar la
economia. Pero esto no sucedié de la forma esperada, dado que las entidades
financieras utilizaron estas inyecciones de efectivo a bajo coste para subsanar las
pérdidas que habian generado en sus balances.

1 CRECIMIENTO DEL PIE REAL 2 TIPOS DE INTERES OFICIALES

=

0 & D M & Do
L T I - I

=

2007 2008 200 2o 2011 2007 2006 2008 2010 2011

— MLNDO — ESTALE UHDOE e AEINO LNDD
RGENTES Y ECONCMIRS EN VIS DE DESARROLLD LEM JAPON
ANZADAS

FUENTES: Fando Manstario Intemacional  Banco de Espafia

Como podemos observar en ambos graficos los tipos de interés bajaron a minimos
historicos a la vez que caia el crecimiento del PIB a nivel mundial. Este fue uno de los
principales factores que provocaron la creacién de Bitcoin, no tener que depender de
un sistema financiero para la financiacion de proyectos ni para las transacciones entre
pares.

c. Nacimiento de Bitcoin.

Bitcoin surge como sistema de pago electrénico a posteriori de la crisis financiera, la
cual fue la tormenta perfecta para el nacimiento de la primera criptomoneda del
mercado. Aunque desde el nacimiento de internet, se habia intentado crear en varias
ocasiones una moneda o divisa digital, pero no se produce hasta que
Satoshi Nakamoto desarrolla la primera criptodivisa, el Bitcoin. Esta moneda nace con
la ambiciosa idea de proporcionar a los ciudadanos un medio de pago que posibilite la
realizacion de transacciones a bajo coste y que, ademas, no puedan ser intervenidas o
manipuladas por ninguna institucidn publica, ya sean bancos centrales o gobiernos. No
fue al azar el hecho de que Bitcoin nazca en 2008, a raiz de la situacidon de crisis
econdmica, momento en el cual tanto la Reserva Federal (FED) como el Banco Central
Europeo (BCE) iniciaran una nueva politica monetaria con el fin de reducir la situacion
econdmica. El pretexto inicial de los creadores era disefiar una moneda que estuviera
fuera del control de la politica monetaria, que no conociera fronteras, y que su coste y
tiempo de uso fueran relativamente bajos en relacién al sistema financiero tradicional.

En octubre de 2008, se publica el primer documento o White papper que explica el
boceto del Bitcoin. Satoshi Nakamoto es el seudénimo que ha sido utilizado por el
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creador o los creadores de protocolo Bitcoin. A dia de hoy aun no se conoce la
identidad de esta persona o grupo de personas.

En enero de 2009 nace la red de Bitcoin creandose el primer codigo abierto, y por lo
tanto, el primero bloque de la cadena. No seria hasta finales de 2009 cuando se realiza
el primer cambio de ddlares por esta moneda virtual, con un cambio de 1,309.03 BTC
(Bitcoin) por 15. En 2010, se utiliza Bitcoin por primera vez en la historia como moneda
de cambio para adquirir un bien. En noviembre de 2010 el valor del Bitcoin supera la
barrera del millén de ddlares, cerrando ese mismo afio con un valor de 0.30S por cada
BTC.

d. Evolucion inicial hasta 2014. Primera burbuja.

En este punto, hablaremos solo el concepto de burbuja financiera creado por el Dr. Jean Paul
Rodrigue, y como esta ha afectado al mercado de Bitcoin durante 2014 y afios posteriores.

“New Paradigm”!!!

Valuation . Denial
Delusion Return to “normal”
Greed
Institutional i
Smart Money stitutiona Public

investors

Enthusiasm

Media attention

First Sell off the mean

Stealth Phase Awareness Phase Mania Phase Blow off Phase

Time
*Fuente: Dr. Jean paul rodrigue Hofstra University

La primera etapa en cualquier burbuja es la conocida como fase de escepticismos, en
la que Unicamente los emprendedores y desarrolladores de esta tecnologia o mercado
estan al tanto de su verdadero potencial. En la segunda etapa, la de expansion, dicha
tecnologia y su potencial de crecimiento es conocida por muchos mas consumidores,
es el momento en el cual los inversores institucionales entran en el mercado; esta
etapa termina con un primer momento de decrecimiento del mercado, momento en el
cual se hace pensar que dicha tecnologia era una quimérica.
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La ultima etapa, euforia, surge cuando los medios de comunicacidon crean una gran
atencidén sobre esta tecnologia o mercado. Esta fase se caracteriza por una gran
captacion del publico en general, provocando un alto nivel de entusiasmo el cual se
termina convirtiendo en una desilusidn; momento en el cual se establece un nuevo
paradigma, continuara creciendo dicho mercado o colapsara. En el momento en el cual
colapsa, una gran cantidad de inversores, sobre todo aquellos que entraron en la
primera y segunda etapa, recogen sus beneficios mientras que el publico en general es
el que sufre las perdidas, terminando el mercado con el retorno a la media de
crecimiento que debid tener en condiciones de normalidad.

Comparando bitcoin con otras burbujas existentes a lo largo de la historia como puede
ser la burbuja de los tulipanes o la de las punto com, en 2014 Bitcoin alcanzo esta
situacion que explicaremos a continuacion. Primero recordaremos un poco la
evolucién de internet “Fue un protocolo creado en 1989 por Tim Berners-Lee”, sin
embargo, no es hasta finales de la década de los noventa cuando se implanta en la
economia mundial debido a su enorme potencial y pasa de ser una herramienta con
finalidad bélica a un elemento de uso cotidiano; el rdpido crecimiento y auge de
internet provoco el desarrollo de un innumerable conjunto de nuevas compaiiias
denominadas las punto.com, las cuales fueron un instrumento importante de
inversion. Esto provoco que en el 2000 esa burbuja web estallase provocando una
caida del Nasdaq del 80%.

Aunque dicha burbuja supuso una importante crisis para diversas economias, a partir
de ese punto se desarrollé una tecnologia la cual, es la piedra angular de la economia
moderna. A pesar del efecto negativo econdmico financiero que supuso la burbuja de
las punto.com, esto no frené el desarrollo tecnolégico entorno a internet, creando a
partir de ese momento un enramado tecnoldgico formado por las grandes compaiiias
de internet como es el caso de Google, YouTube, Facebook, Twitter, LinkedIn, Uber,
teniendo todas estas empresas un factor en comun, nacieron después del estallido de
la burbuja.
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Se puede establecer un vinculo paralelo entre la burbuja de esa era y la de las

criptomonedas. Primero debemos tener en cuenta el hecho de que Internet también
es un sistema descentralizado de transferencia de datos e informacién; Bitcoin
también es un protocolo descentralizado que se basa en la transferencia de valor y
confianza. Como hemos analizado y estudiado con antelacidn Bitcoin tiene muchisimas
aplicaciones:

+ Descentralizacién de actual y tradicional sistema monetario.

+ Contratos inteligentes: que por medio de los protocolos de internet permiten
verificar, facilitar y optimizar el uso de cualquier tipo de contrato. Por ejemplo,
blockchain presenta como una gran alternativa para el desarrollo de los
contratos inteligentes en el ambito automovilistico o en el sector inmobiliario.

+ Aplicaciones de indemnizacidn y liquidacién en las entidades financieras.

+ Desarrollo de identidad digital.

Compartir informacion médica, la cual era antes incompatibles con los sistemas

=

tradicionales.

La tecnologia asociada al Bitcoin es sin duda una importante revolucién tecnolégica, lo
cual no implica que no se pueda alejar de una burbuja financiera como la que ha vivido
en 2014 y en 2017. La pregunta que nos debemos hacer es si actualmente nos
encontramos en una de reconocimiento o en una fase de euforia.

A continuacidn, introduciremos otros de los nuevos conceptos que han aparecido con
la irrupcion en el mercado de las criptomonedas, las denominadas ICO (Initial
Cryptocurrency Offering), el cual consiste en una emision inicial y publica de
criptomonedas, y como esta se asemeja y diferencia de otra forma de financiacién ya
existente en el mercado bursatil tradicional como es la denominada IPO (Initial Public
offering).
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En conclusion, la utilidad de la tecnologia Bitcoin es ilimitada actualmente, y en la
medida en la que esta se vuelva mas usada mas va a cambiar la forma de relacionarnos
en el siglo XXI. EIl mejor modo de resistir esta burbuja o evitarla es invertir en el
desarrollo de un valor palpable en la tecnologia del blockchain en diferentes industrias:
logistica, farmacéutica, financiera, inmobiliaria, instituciones democraticas, o en el
sistema de contratacién publico.

A la pregunta de ¢si existe una burbuja detras de esta divisa digital?, es si, la cual
exploto a principios de 2018, pero también de ési es una oportunidad de formar parte
de una nueva revolucidon? Tiene la misma contestacidn que la pregunta anterior.

e. Futuros Bitcoin.

Los contratos de futuros permiten a los operadores especular sobre el precio de un
activo sin tener que poseer el activo. Los especuladores se benefician comprando o
vendiendo un contrato antes de que el precio del activo se mueva en cierta direccién.
Si un operador esta vendiendo su contrato, se lo llama un especulador corto, si un
operador estd comprando un contrato, se lo llama un especulador largo.

Para que un inversor pueda comerciar con contratos de futuro es necesario que
existan un minimo en el mercado, por ejemplo si un inversor desea adquirir un
contrato y su precio es de 100.000€ (10 Bitcoins). Antes de poseer el contrato, el
inversor debe realizar un depdsito a por el valor inicial. Este depésito, es similar a un
pago originario, es una medida que se utiliza para asegurarse de que el inversor tiene
la intencién de cumplir con el mismo, se utiliza a modo de garantia. Este depdsito o
margen, es por un parte o porcentaje del total, y en el mercado de valores actuales
ronda el 10%.

Dado que en los contratos de futuro el nivel de apalancamiento es muy elevado, se
trata de una inversidn considerada de alto riesgo. Por lo que a mayor numero de
contratos que posea un inversor, el riesgo aumentara. Esto puede provocar una
enorme pérdida en el inversor si se produce un descenso significativo en la cotizacion,
provocando un perdida inclusive superior a la inversién o deposito inicial.

Para reducir o mitigar los riesgos asociados a la volatilidad del Bitcoin, la CME ha
puesto limites en términos de precio a los futuros del Bitcoin. Estos futuros estaran
sometidos a unos limites de volatilidad de entre un siete y un veinte por ciento.

En el momento en el que el precio de un contrato varia un +/- 7% con relacién al precio
de cierre anterior, es decir, el precio de cotizacidn del dia anterior, se inicia un un
periodo de supervisién en cual los contratos podran continuar negociandose, siempre
sin sobrepasar el limite de +/- 7%.

Los futuros de Bitcoin se encuentran actualmente a la esperar de ser aprobado por la
aprobacion regulatoria, en el caso de que se aprueben, CME lanzara sus futuros
durante 2018. Es muy factible que la disposicién del CME de emitir futuros de Bitcoin
provoque que una serie de grandes entidades financieras vigilen Bitcoin. La CBOE ya ha
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analizado las posibilidades de lanzar un mercado de futuros de Bitcoin, y Nasdaq
espera comenzar su andadura en el mercado de futuros de Bitcoin en 2018.
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4. CRYPTOCURRENCIES OVERVIEW

Ripple

Ripple es un proyecto de open source cuyo principal objetivo es desarrollar un sistema
de emisidn y gestion de crédito, por lo tanto, es un sistema virtual de pagos en tiempo
real. Esta moneda se basa en la tecnologia de blockchain, pero a diferencia de otras
criptomonedas no son necesarios los mineros, dado que las transacciones son
verificadas por varias partes para lograr el consenso.

Los nodos que forman ripple funcionan como un sistema de cambio local, creando un
banco mutualista descentralizado, apoyado en el capital social y en él cual las
transacciones no pasaran por un banco central, desarrollando una red de confianza
arbitraria, abierta y mds democratica, a diferencia de la economia actual.

Esta moneda es utilizada por grandes instituciones financieras con el objetivo de
realizar transacciones financieras mds rapidas y econdmicas. Ripple es la criptomoneda
de la empresa Ripple Labs.

Evolucion.
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Desde el punto de vista del andlisis técnico observamos un crecimiento de importante
de 30 veces su valor entre los meses de Mayo y Junio de 2017 respecto a su valor en
enero de 2017. Pero cuando realmente se produce un cambio en su valor y el inicio de
una verdadera burbuja en su cotizacion fue a partir de Diciembre de 2017.
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Ethereum

Ethereum es una plataforma virtual que constitucion de contratos inteligentes entre
dos o mds partes. Estos contratos inteligentes crean cofres criptograficos que
contienen valor y que sélo se desbloquean cuando se cumple ciertas condiciones. La
moneda de esta plataforma es el Ether, la cual se utiliza principalmente para realizar
pagos, y diferentes proyectos de financiacidn e inversion. La finalidad del Ethereum es
la creacion de protocolos de almacenamiento de archivos descentralizados, potenciar
el desarrollo de aplicaciones dentro de la industria computacional, y permitir el
crecimiento de otros protocolos o aplicaciones por medio de la financiacién a través de
esta plataforma.

Evolucion.
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El caso de Ethereum y el aumento del valor de su moneda el Ether han sido similares a
Ripple y al resto de criptomonedas las cuales siguen la estela de la cotizacidn del Bitcoin.
Esta moneda inicio su andadura de 2017 con una cotizacion de 7S, y lo cerrd con un valor
aproximado de 1300 S.
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Es una moneda virtual con un mayor nivel de anonimato y privacidad que bitcoin.
Actualmente, es la moneda mas utilizada en el mercado negro de internet, y de las
mas utilizadas para el blanqueo de capitales. Al igual que el resto de criptomonedas
estudiadas con anterioridad su tecnologia se basa en el blockchain, pero a diferencia
de otras divisas digitales, Monero crea direcciones Unicas para cada transaccién, con
una clave privada la cual solo sera visible para el receptor, la cual les permitira el
acceso completo a los datos de la operacion.
Monero igualmente combina de forma automatica la informacién de una transferencia
con otras de similares dimensiones, creando confusién e impidiendo la tarea de
cualquiera que intente perseguir una operacidon mediante la cadena de bloques.

Evolucion.
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; l @ Litcoin.

Litecoin es una divisa de Internet de tipo punto a punto que permite ejecutar pagos
momentaneos y de coste casi cero a cualquier parte del mundo. Litecoin al igual que el
resto de criptomonedas analizadas es una red de pagos global y de cddigo abierto que
es totalmente descentralizada y sin autoridades centrales. “Las matematicas aseguran
la red y permiten que individuos controlen sus propias finanzas. Litecoin provee
tiempos de confirmacién de transaccién mas rdpidos y eficiencia de almacenamiento
mejorada por sobre la principal moneda basada en matemadtica” (Litcoin, 2018)
definicion realizada por los creadores de esta criptodivisa. Con soporte sustancial de la
industria, volumen de transacciones y liquidez, Litecoin es un medio de comercio
comprobado complementario a Bitcoin.
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5. Dinero fiduciario vs mercado criptomonedas.
a. Dinero digital y dinero virtual.

- Dinero digital

El dinero digital se le conoce como aquel que permite el intercambio monetario entre
dos personas o entes a través de un medio digital. Al realizar cualquier transaccién o
transferencia de dinero desde una cuenta a otra, se estd utilizando dinero digital, asi
como cuando realizamos el pago en cualquier establecimiento u online por medio de
una tarjeta de debitd o crédito. Esto quiere decir, que al realizar un pago o envio de
dinero sin intercambio fisico de monedas o billetes, estaremos utilizando dinero
digital. En la actualidad, la mayor parte del dinero que se mueve en el planeta es
dinero digital, dado que segun una seria de entidades financieras el dinero fisico en
circulacién supone el 8% aproximadamente del total del dinero que existe en el
mundo.

Por esta razon, si alguien se refiere a dinero digital, estd hablando simplemente de
dinero. La gran mayoria de trabajadores del mundo cobra y paga en dinero digital y el
dinero digital es en esencia dinero.

- Dinero virtual.

El dinero o moneda virtual es aquel que solamente existe en su formato digital. Por
ejemplo aquel que se encuentra dentro de las apps de videojuegos que te permiten
adquirir servicios o bienes.

También podriamos englobar dentro de este concepto a los criptomonedas, dado que
son un tipo de moneda virtual que no cuentan con emisores tradicionales como los
bancos centrales.

b. Coste y velocidad de transacciones.

Algunas de las principales caracteristicas y beneficios que ofrecen las criptodivisas al
mercado en relacion a las transferencias que se realizan en la banca tradicional son la
velocidad y el coste de las mismas. En el grafico que se muestra a continuacion, se
observa la velocidad de transferencia y el coste de las mismas con el uso de
criptomonedas, el cual es inferior en todos los aspectos con el sistema bancario actual.
En este contexto, las entidades financieras pueden realizar a partir de Noviembre de
2017 transferencia instantaneas a nivel europeo con un limite de 15.000€ y unos coste
de 0.20€, pero aquellas operaciones externas a la Unién Europea tienen unos tiempos
de transferencia de entre 1 y 3 dias dependiendo de los territorios y unas comisiones
elevadas por dichas transacciones.

Las diferencias son abrumadoras entre las entidades financieras y las monedas
virtuales, teniendo en cuenta que en el marco econémico actual donde los mercados
son dindmicos y tienen un cierto grado de incertidumbre, el tiempo y el coste son dos
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factores muy importantes a tener
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*Fuente: Grafico tiempos y costes de transferencia. Ripple.com

22

en

cuenta.



6. ICO.

Lo primero que debemos saber de una ICO es su concepto y como este se relaciona
con otros tipos de inversidn como son las OPVs.

ICO significa por sus iniciales en Inglés Oferta Inicial de Moneda. Es un sistema de
inversion o financiacidon que utilizan las empresas de blockchain con la finalidad de
obtener capital y darle valor a los tokens o monedas que son usadas en sus
aplicaciones o en los diferentes servicios que ofertan. En vez de utilizar acciones, los
inversores compran tokens que se usaran para hacer uso de la aplicacion de la entidad
de Blockchain. En una ICO, una compaiiia o persona fisica emite monedas o tokensy
las pone a la disposicidn de los inversores. A cambio recibe monedas fiduciarias, como
el euro o el délar, o monedas virtuales, como el Bitcoin o el ether.

Una OPV es una oferta publica de venta, la cual se produce en el momento en el que
una empresa quiere entrar a cotizar en el parque bursatil. El objetivo de una OPV o IPO
en inglés, es percibir o ingresar capital en la compafiia ofreciendo a cambio acciones de
la empresa al publico. Cuando un inversor individual o colectivo participa en una IPO
obtiene un trozo de la empresa y los derechos que su participacion como accionista le
confiere, como puede ser el derecho de voto.

Ahora que conocemos las principales caracteristicas de ambos métodos de
financiacion es el momento de analizar sus semejanzas y diferencias, y cudles son los
beneficios de cada una de ellas. El objetivo principal tanto de las ICO como de las IPO
es la obtencién de financiacion, pero cuando es mas apropiado el uso de cada una de
ellas. Pues en el caso de las OPV estas son mas utilizadas por empresas maduras o con
un largo recorrido en el mercado, y cuyo principal objetivo es dar el salto al mercado
bursatil y aumentar su capacidad de creacién de valor, mientras que las ICO van
destinadas a la obtencién de ingresos de las Star-up en sus primeros pasos de su
existencia, con el propdsito de desarrollar ain mas el concepto de la entidad en una
fase muy temprana. En cuanto a las diferencias entre ambas cabe destacar que en una
ICO el inversor obtiene tokens pero no tiene capital de la empresa y no puede ejercer
el derecho de voto. Y por ultimo, el tema de la regulacion es uno de los factores mas
diferenciadores entre ambos métodos, mientras que las OPV se hallan altamente
reguladas y el cumplimiento de las normativas es claro, el marco legal y regulatorio de
las ICO no lo es tanto, ya que actualmente se encuentra en una fase de tratamiento.

a. ¢éQué tipos de ICO existen? Y tipos de Tokens.

A la hora de establecer o definir “las ICO que se encuentran en el mercado podemos
agruparlas en cuatro grandes bloques” (Yadav, 2018), los cuales establecen las
diferentes ICO en funcién de sus caracteristicas y el propdsito de los Tokens:
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4+ Ciertas monedas o tokensson utilizadas para paraacceder o adquirir un
servicio o producto que la empresa desarrolla utilizando los ingresos de la ICO.

% Las ICO proporcionan tanto el derecho de voto como a una participacién en los
futuros ingresos que la empresa emisora sea capaz de generar.

+ Algunos de las ICO que se encuentran o se han producido no tienen ningun
valor tangible o palpable, estas son aquellas que pueden estar mas
relacionadas con una estafa.

% Por ultimo, el tipo mas comuin es aquel en el cual las monedas o tokens se
comercializan y pueden convertirse en dinero fiduciarias o digital en las
diferentes plataformas de trading.

Como definen la Comisién Nacional del Mercado de valores “la expresién ICO puede
hacer referencia tanto a la emisién propiamente dicha de criptomonedas como a la
emisién de derechos de diversa naturaleza generalmente denominados tokens”
(Espaia, 2018). Estos activos se ponen a la venta a cambio de “criptomonedas” como
bitcoins o ethers o de divisa oficial (por ejemplo, euros)” del 8 de febrero de 2018 en
junto con el Banco de Espafiia.

» Tipos de tokens

Como hemos mencionado con anterioridad, en una ICO los inversores consiguen a
cambio de su dinero una serie de tokens, pero hay diferentes tipos de estos. A
continuacion diferenciaremos los dos grandes tipos de tokens que hay, por un lado los
denominados “Security Tokens” y los “Utility Tokens”.

» “Security tokens”: habitualmente conceden participaciéon en los ingresos
futuros o el incremento del valor de la entidad o de un negocio.

» “Utility tokens”: dan el derecho de acceso a un servicio o la posibilidad de
recibir un producto.

Ambos tipos de tokens son distintos. Por una parte como hemos estudiado, la compra
de Security Tokens se considera como inversion debido a que representan la
propiedad de un activo, como puede ser la compra de bonos, deuda del estado o
acciones de una entidad, por lo que pueden estar sujetos a diversas medidas
regulatorias. Por otro lado, la adquisicidon de los denominados como Utility Tokens no
estan disefiados como un vehiculo de inversién, sino que proporcionan a los usuarios
acceso futuro a un producto o servicio.

b. Riesgos de las ICO

La Comision Nacional del Mercado de Valores (CNMV), asi como el resto de
supervisores a nivel europeos e internacionales, reconoce que es consciente de la
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dificultad que puede entrafiar el encaje de los instrumentos que se emiten en estas
operaciones en las normas vigentes. Ademas, de una la posible falta de adecuacién del
marco regulatorio a algunos nuevos tipos de negocio y cooperacién digital.

LasICO en su mayoria como se explican sus respectivos proyectos en hojas
informativas con contenido impreciso que denominan white papers. Mientras que, en
una oferta publica inicial de acciones de una sociedad, el proceso esta suscrito por un
banco de inversién y esta rigurosamente regulado por los mecanismos bursatiles, en el
proceso de una ICO, los tokens o las criptomonedas no se encuentran regulados.

“Es esencial que quien decida comprar este tipo de activos digitales o invertir en
productos relacionados con ellos considere todos los riesgos asociados y valore si tiene
la informacidén suficiente para entender lo que se le esta ofreciendo” (Espaia, 2018),
advierten tanto la CNMV como el Banco de
Espafia. “En este tipo de inversiones existe un alto riesgo de pérdida o fraude”,
indican.

c. Senales de Inversion en una ICO

Se pueden establecer una serie de condiciones o sefiales a la hora de decidir si realizar
una inversién en una ICO o no. Después de un andlisis y estudio de las sefiales o
indicadores de inversidn este tipo de vehiculos de financiacién, hemos establecido una
serie de criterios o puntos clave a seguir a la hora de establecer una inversién en una
ICO, dentro de los cuales se encuentran los mencionados a continuacion:

+ La actitud de los gobiernos locales.

La importancia de los gobiernos y el factor regulatorio de los mismos sobre las
ICO son uno de los aspectos mas relevantes a la hora de seleccionar entre las
diferentes ICO que se dan en el mercado. La actitud del gobierno hacia la
tecnologia del blockchain, dado que actualmente con el inicio y crecimiento de
la aceptacién por parte de la poblacién de este tipo de obtencién de
financiacion, los gobiernos se encuentran en la encrucijada de apostar por las
ICO con una regulacién mas laxa o si por el contrario establecer unas medidas
mas estrictas. Entre las recientes medidas tomadas por la SEC, se encuentra la
de declarar los Tokens como un valor, por lo que se encontraran bajo mirada de
la hacienda tributaria. Por lo que como inversor en un aspecto clave
monitorear la actual postura de los gobiernos locales, mientras decide invertir
o incrementar su participan en ICO.

+ La vida de la empresa antes que la ICO.

Dentro las diferentes formas o variantes que las empresas en vias de desarrollo
o crecimiento tienen para obtener capital externo las ICO se consideran la
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forma de captar financiacion mas rapida sin una diligencia o regulacién
propiamente dicha. Los inversores deben tener cuidado dado que esta
posibilidad de rdpida financiacién estd proporcionando a las compafiias unos
ingresos superiores a los realmente necesarios para el desarrollo de la empresa
y esto podria afectar a largo plazo a la salud financiera de la misma. La
duracién del proyecto o negocio es un buen indicador del compromiso del
equipo con la visidn y objetivos a conseguir. Ademas, un inversor puede utilizar
esta visidn, valores y objetivos mostrados por los miembros de la compaiiia
como una sefal de inversidn y el tiempo que deberia mantener los tokens en su
cartera.

La liquidez de los tokens publica el ICO.
Entre los aspectos principales que el genera tanto éxito a las ICO es la

comparacion con otras vias de financiacion como el crowdfunding, dado que en
las ICO se permite la comercializacidén de los tokens inmediatamente después
de la financiacién de la misma, un hecho que aumenta la liquidez de los tokens.
La liquidez de los tokens viene condicionada por la demanda del mercado, dado
ge si se trata de una compafiia que se asienta en un proyecto con altas
probabilidades de crecimiento la liquidez de estos tokens aumenta. Pero por
otro lado, hay una serie de factores que no estan directamente relacionados
con los estados financieros de la empresa que pueden afectar y generar
volatilidad en el valor de los tokens, y aumentar o disminuir su liquidez. Por lo
tanto, las noticias falsas podrian afectar instantaneamente a los sentimientos
de la multitud que llevan a un colapso en la valoracién de tokens. Por ejemplo,
si se traza un periodo de expectacién o espera de 3 meses después de la
puesta circulacion del token; se restringen a las personas al comercio.

Distribucion de las tenencias de tokens.

La distribucion podria analizarse en base a dos categorias principales: 1)
Distribucion de la propiedad de las tenencias de fichas y 2) Distribucion de la
demografia de los inversores.

La distribucion de la propiedad de las fichas, esto evitaria que los grandes
fondos de inversién captasen una gran parte o la mayor parte de los tokens
asociados a un proyecto. Dado que si un pequeio grupo de inversores tiene un
gran cantidad de tokens sus decisiones pueden afectar directamente a la
cotizacion de la compaiiia, e incluso sus disposiciones podrian tener un mayor
impacto que la propia capacidad de generacién de beneficios de la empresa.

La distribucion de la demografia de los inversores es una razon clave para los
inversores dado que a mayor nivel de dispersion en la geo localizaciéon de los
inversores puede dar mayor seguridad al proyecto, dado que la crisis una crisis
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en un lugar del planeta y las posible decision de una venta masiva no tendra un
grave perjuicio en la cotizacién de los tokens de la compaiiia.

+ Los sentimientos en torno a los proyectos.

Esta es una de las sefiales mas importantes en el ecosistema de blockchain.
Pero se trata de un arma de doble filo, porque también puede considerarse
como una de las sefiales mds peligrosas. Mientras que en los mercados
tradicionales, la cotizacidon de una compaiiia o el precio de la misma se pueden
obtener por medio del andlisis fundamental, en el mercado de ICO el factor
sentimiento o las noticias que surgen en torno al mercado en general pueden
afectar seriamente a una ICO en concreto. Todo el ecosistema blockchain se
ejecuta en la participacion de la comunidad. Una comunidad activa y en
crecimiento muestra el interés positivo de las personas en el proyecto.

* Recompensas por promocion.

Las bondades a menudo son utilizadas por los empresarios para realizar
pequefiias tareas a bajo costo. Sin embargo, a veces las recompensas se utilizan
para una promocién social que podria parecer un sentimiento organico. La
identificacion de premios promocionales o la utilizacién de medios para la
promocion pagada de un ICO a menudo se considera una sefial muy negativa
para los inversores.

+ Calidad de la informacion del Whitepaper.

Calidad del Whitepaper es clave a la hora del desarrollo del proyecto. Desde el
informe original de Bitcoin en 2008, la mayor parte de los proyectos asociados
a la criptografia publican su hoja de ruta y si visidn en un Whitepaper. Dentro
de estos Whitepaper, el objetivo primordial es explicar la tecnologia que
utilizan y los beneficios de la aplicacién de la misma. Con la expansién del
prototipo de inversores que entran a la cripto-comunidad; es de suma
importancia exhibir el documento técnico desde el punto de vista del
inversionista potencial.
Con base en la investigacion, algunos de los parametros clave que podrian
ayudar a la eficacia del Whitepaper son:
o Explicacién clara del problema y una justificacidon logica del valor del
problema.
o Proporcionar una hoja de ruta financiera concreta con la implantacion
de proyecciones sobre los estados financieros.
o Reconociendo los riesgos y un posible plan de mitigacion de los mismos.

Como conclusion, ante las senales de inversién mencionadas en los parrafos
anteriores, debemos decir que las mismas tienen un elevado grado de subjetividad
para el inversor analitico. Por lo tanto, recomendamos a cualquier futuro inversor en
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estos activos utilizar un razonamiento légico y su propia ideologia antes de realizar una
inversién en ICO, asi como aprovechar en la mayor medida las sefiales de entrada en
una ICO estudiadas en este apéndice.

d. ICO -Telegram.

Entre las principales ICO que se han dado en los ultimos afios cabe destacar y tener
una mencién la ICO de Telegran denominada TON por el volumen de financiacidn
obtenida. Dentro de los pasos a seguir por parte de Telegram se dividen en dos etapas,
lo primero que van a realizar es una ICO con el objetivo de colocar en el mercado el
44% de los tokens a través de inversores privados, con la finalidad de dotar de liquidez
y establecer una base para asegurar el éxito. Por otro lado, la segunda etapa sera
publica. Se estima que Telegram obtendra una recaudacién de unos 500 millones de
ddlares en la primera etapa y un otros 1000 millones en la siguiente etapa.

- Nuevo desarrollo del Blockchain.

Sus creadores pretenden lanzar una cadena de bloques totalmente nueva, y utilizar los
cerca de 180 millones de usuarios de la plataforma Telegram como comodin para la
adopcién a las criptomonedas. Su criptomoneda de acuerdo con el Whitepaper se
denominara “Gram” la cual se encontrara vinculada a la aplicacion.

El objetivo de Telegram, es convertirse ademas de una red social en un medio de pago.
Una plataforma descentralizada TON, ofrecerd un mayor nivel de seguridad vy
capacidad de desempefio. Dentro de la plataforma TON, Telegram ha disefiado una
hoja de ruta que consistird en 4 fases o etapas, establecidas en su Whitepaper como
las siguientes:

> “TON Services” “serd una plataforma para servicios de terceros de cualquier
tipo que habilite interfaces amigables para teléfonos mdéviles para aplicaciones
descentralizadas y contratos inteligentes” (Durov, 2018).

> “TON DNS” “es un servicio para asignar nombres legibles por humanos a
cuentas, servicios de contratos inteligentes y nodos de red” (Durov, 2018).

> “TON Payments” es una plataforma para micropagos y una red de canales de
micropagos. Su objetivo es ser utilizado para realizar “transferencias de valor
instantaneas fuera de la cadena entre bots de usuarios y otros servicios”.

> El “TON Blockchain” consistird en una cadena maestra y y varias cadenas
acompafantes con el fin de lograr escalabilidad pudiendo “dividirse vy
fusionarse automaticamente para adaptarse a los cambios de carga”.

Ademas, de los servicios mencionados, la cadena de bloques dispondra una funcion
gue permita almacenar los documentos de identidad, pagos y smart contracts.
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7. Mercado.

a. Exchange.

Los intercambiadores de criptomonedas o su definicion en inglés como “Exchange” son

el conjunto de plataformas digitales en las cuales los inversores pueden intercambiar

una criptodivisa por otra, o también convertir las criptomonedas en dinero fiduciario.

En otras palabras, en funcidn del tipo de Exchange, puede tratarse de una plataforma

de intercambio de monedas o tokens. En la actualidad nos podemos encontrar

diferentes tipos de Exchanges, los cuales los podemos clasificar en cuatro grandes
bloques:

+

Tradicionales.

Estas plataformas son las mds similares a las plataformas tradicionales de
acciones que nos podemos encontrar en el mercado. En estas una persona
puede comprar y vender tokens segln la cotizacion en el momento de la
transaccidn. Estas plataformas cobran una comisién por servicio.

Algunas de ellas, te permiten intercambian Unicamente criptomonedas
mientras que otras te permiten convertirlas en dinero fiduciario. Entre los mas
conocidos y utilizados podemos mencionar Coinbase o Kraken.

Broker.

Estos son Exchange de tipo website parecidos a las oficinas de cambio de
divisas que podemos ver en una aeropuerto. En estas plataformas los clientes
pueden comprar y vender criptomonedas a un precio previamente
preestablecido por el Broker. Por lo general suele ser a precio de mercado mas
una prima como es el caso de los brokers o entidades financieras en el mercado
de Foreign Exchange. Un ejemplo de este tipo de plataformas es Shapeshift.
Este tipo de plataforma va dirigia a los nuevos usuarios o inversores en estos
mercado dado la sencillez y liquidez que ofrecen estos brokers.

Plataformas de negociacion.

Estas plataformas facilitan el intercambio entre compradores y vendedores sin
necesidad de un intermediario. En estas plataformas el precio no suele ser
fijado por las mismas, sino que se actua en funcién de la cotizacion de la
criptodivisa en el mercado. Aqui los vendedores determinan la tasa de
intercambio, y los compradores o encuentran un vendedor en esta plataforma
o realizan un contrato de Intercambio Sobre el Mostrador (OTC por sus iniciales
en inglés), en el cual determinan el valor o precio al cual estarian dispuestos a
adquirir criptomonedas vy asi la plataforma tiene la labor de interconectar al
comprador y al vendedor.
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+ Fondos de criptomonedas.

Los fondos de criptomonedas estdn formados por un conjunto de
criptomonedas negociados por profesionales que permiten a los inversores
adquirir de forma publica criptomonedas a través de un fondo. Uno de esos
fondos es GBTC. El principal beneficio de esta opcién es que se puede comprar
y vender criptomonedas sin necesidad de guardarlas en un wallet o comprarlas
directamente, en este caso lo que se obtiene es una participacion del fondo el
cual a su vez ha realizado una inversion en criptomonedas.

A modo de conclusién, en la mayor parte de los casos una persona o inversor querra
usar un exchange o un broker. Por lo general no utilizar usar una plataforma de
intercambio directo cuando sus opciones no son limitadas. Mientras tanto, aunque los
fondos pueden ser ideales para algunos, tienden a tener un conjunto de restricciones.

b. Wallets.

Los monederos de divisas virtuales o criptomonedas o también conocidos como
“Wallets” (su definicién en inglés), cumplen con una funcién basica, la de almacenar
nuestras criptodivisas. Al igual que podemos utilizar Paypal para guardar cualquier
divisa fiduciaria podemos utilizar monederos para las divisas virtuales.

Un Wallet nos da la posibilidad realizar cualquier tipo de operacién similar a una
plataforma como Paypal o incluso a una entidad financiera, permitiéndonos guardar
las mismas, recibir y emitir cualquier transferencia. Estos monederos pueden ser
fisicos, online o incluso apps para el movil.

- ¢Cébmo distinguir entre un monedero u otro?

Cada Wallet tiene una URL propia asociada a un cédigo QR para poder realizar pagos o
envios de criptodivisas de manera mds sencilla. Por ejemplo, si yo tengo un monedero
con Bitcoin, y deseo hacerle el pago a una empresa, solo es necesario conocer la URL
de su monedero para poder hacerlo al momento. Cada monedero instala de una clave
de seguridad propia que permite el acceso al mismo.

Qué diferencias hay entre los distintos monederos que hay a disposicion de los
inversores en el mercado. Cada criptomoneda tiene un monedero propio, aunque hay
diferentes opciones para almacenar mas de un tipo de criptomoneda. Hay servicios
gue te dan la posibilidad de tener diversas criptodivisas en una web o app pero eso
significa que tienes también varios monederos separados alli. Es decir, generalmente
en un mismo monedero no puede haber diferentes monedas. Si por ejemplo nosotros
envidsemos Bitcoin, Litecoin o incluso Ethereum Classic a nuestro monedero
Ethereum, esas cantidades se perderian al no ser monederos compatibles.
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- Monederos o “Wallets”.

Una de las grandes diferentes entre el dinero fiduciario que utilizamos a diario en la
economia mundial, ddlares, euros, yenes o pesos mexicanos, es que mientras estos
deben guardarse en una entidad financieras, en una plataforma de servicios online
como Paypal o en divisa y billetes fisicos, las criptomonedas nos permiten una
amplitud mayor de lugares tanto fisicos como digitales donde guardarlas. Por ejemplo,
podemos tener 100 bitcoin almacenados en nuestros monedero en nuestro portatil, 20
Bitcoin en una app para el mévil Coinomi, otros 5 en un Exchange online como Kraken.
Todos ellos en lugares diferentes, cada uno con su propia URL y clave. Esto permite un
mayor nivel de seguridad dado que la totalidad de tus activos no estan situados en un
Unico lugar sino en mas de uno o incluso en tu propio ordenador. Esto se debe a que
las criptomonedas no existen fisicamente, sino que se tratan de registro que tienen
asociados un balance.

Con ello a diferencia de las entidades financieras donde la propia entidad y sus
miembros conocen tus saldos, en los monederos Unicamente tu puedes conocer el
importe de criptodivisas que tienes en tu monedero. Por lo tanto, ni el estado puede
congelarlos o confiscarlos o las entidades financieras pueden obtener beneficios con tu
saldo. A continuacién haremos un breve resumen de los tipos de Wallets que podemos

encontrarnos:
o Monederos online como Kraken o Coinbase
o Monederos en nuestro sistema operativo (Windows, Mac, Linux...)
o Monederos de Exchanges
. Monederos en que podemos utilizar en nuestros navegador online (como
Chrome..)
. Monederos en nuestros dispositivos moviles por medio de apps
. Monederos en fisicos o en papel
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8. Andlisis de Estrategias

Las criptomonedas son los activos financieros con mayor volatilidad que se pueden
comercializar actualmente en los mercados financieros. Aunque existe un elevado
riesgo en la volatilidad de un producto financiero, también hay un elevado atractivo en
los mismos dado la oportunidad de obtener ganancias sin precedentes debido a esta
volatilidad, que ha llegado a ser de un 50% en un dia.

A diferencia de muchos instrumentos tradicionales, se ha vuelto comun ver que el
precio o cotizacion del Bitcoin por ejemplo aumenta o disminuya su valor en horas o
dias. Aquellos inversores que consiguen entrar y salir del mercado en el momento
adecuado obtienen una ganancia nunca visto en otros activos.

a. Estrategias de inversion

Podemos establecer al igual que para otros activos financieros tres grandes estrategias
de inversién a aplicar en los mercados de divisas virtuales que son las siguientes:

1. Buy and Hodl.
2. Rebalancear el portfolio.
3. Trading activo.

A continuacion, estudiaremos y explicaremos, mediante una breve descripcidon de cada
uno de ellos aunque nos centraremos en el tercer punto, el trading activo.

+ Buy and Hodl.

Esta es la estrategia de inversidon que utilizan la mayor parte de las personas que
desean una inversién a largo plazo, y de aquellas que en el caso de las criptomonedas
entran por primera vez. El perfil de los inversores que siguen esta estrategia es de
aquellos que quieren invertir sin especular y mantener su inversidn con una vision a
largo plazo, ya que se trata de una estrategia simple que consiste en comprar y
mantener esa inversion con la expectativa de que un futuro siempre aumente su valor.
A estos inversores, la situacion diaria de las criptomonedas no afecta a sus decisiones,
da igual si su inversién en un momento dado bajo un 30% o sube un 50%, o si en Corea
surge alguna noticia sobre una prohibicién del comercio, o si el Banco Central Europeo
o la reserva federal (FED) aconseja no invertir en estos activos.

Esta estrategia consiste en mantener la inversién inicial sin realizar ningln tipo de
cambio, es la mds adecuada para los inversores que no se dediquen de forma
profesional a las inversiones, y desean obtener rendimientos a largo plazo, aunque no
aprovechen ciertos movimientos en la cotizacién.
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+ Rebalancear el portfolio

Esta segunda estrategia es menos pasiva que la anterior, y necesita de mas
conocimientos sobre el entorno en el cual se desenvuelven las criptomonedas.
Consiste en delimitar desde un principio qué porcentajes queremos mantener de cada
una de ellas y, de forma periddica ejecutar nosotros el rebalanceamiento del portfolio
para que se ajuste a la proporcion inicial.

Por ejemplo:

Imaginemos que disponemos de 10.000€ para invertir y decidimos que en mi portfolio
se componga en un 40% de Ethereum, 40% de Bitcoin y 20% de dolares. Lo que
supondria un adquisicién de 5.000€ en Ethereum, 3.000€ en Bitcoin y dejar 2.000€ en
ddlares. Al cabo de un periodo establecido por el inversor inicialmente, dependiendo
de la variacion de los precios, el valor del portfolio se habra modificado. Lo que se hard
entonces, es que en ese momento se compra o vendera de los demas porcentajes con
el fin de mantener los pesos establecidos en el momento inicial.

La estrategia de rebalancear el portfolio es mas atractiva o idénea siempre que se
realice después de aquellos dias en los que se ha producido una gran variacién de
precios debido a la volatilidad de las criptomonedas.

+ Trading Activo

El trading es simplemente la compra y venta de criptomonedas con el objetivo de
obtener ganancias. Los operadores habituados con el mercado de divisas intradia no
tendrian problemas para ponerse al dia con las criptomonedas. Sin embargo, en
algunas areas, -como los monederos o los exchanges - es bueno lograr el maximo
conocimiento posible antes de empezar.

El mercado de criptomonedas es muy similar al de Forex, donde los pares de divisas
como BTC/USD se compran y venden en un Exchange. Estos pares de criptomonedas
tendran su precio cotizado en moneda ficticia u otras criptomonedas. El precio de
Ethereum en Bitcoin se definird por ejemplo como el par ETH/BTC.

La pregunta que cualquier inversor debe hacerse antes de entrar en un mercado nuevo
gue ha tenido en un importante crecimiento es ¢Si es el momento de entrar o es
demasiado tarde? El trading de criptomonedas lleva asociado un elevado riesgo ya que
el mercado es nuevo, pero su tecnologia tiene el potencial necesario para crear una
revolucidn en diferentes sectores como el financiero, real estate, apuestas y muchos
otros.
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b. Analisis fundamental y técnico.

Tanto el analisis técnico como el fundamental tiene Unicamente un objetivo: la
obtencién de beneficios aprovechando los movimientos del mercado. Y para poder
aprovechar estos movimientos en el mercado se debe tener un amplio conocimiento
de los productos de dicho mercado. Es por ello que se realizan en todos los mercados
financieros dos tipos de andlisis: que son el analisis técnico y el fundamental.

El analisis fundamental se toma una amplia perspectiva sobre la empresa, activo o en
nuestro caso la criptomoneda y la empresa asociada a la misma en caso de existir, con
la finalidad de analizar en relacién a su posicion dentro del entorno econémico en la
que se mueve, mientras que el analisis técnico se basa en el estudio de graficos en la
para determinar futuros movimientos de precios y poder anticiparse a ellos.

En funcién de la vision de los traders, unos se orientaran mas del lado del andlisis
técnico dada la volatilidad de las criptomonedas y las posibilidades de obtener
beneficios a corto plazo que dicha volatilidad encierra. Mientras que otros, se
centraran mas en analisis fundamental, y una vision a largo plazo de la criptodivisa y la
tecnologia que hay detrds de la misma. También a la hora de decidirse por una
estrategia u otra debemos tener en cuenta el perfil de riesgo del inversor.

4+ Analisis fundamental.

De cara al andlisis fundamental debemos tener claro que tipo de criptodivisa es, cuales
son las utilidades que ofrecen al mercado, y en que se enfoca la tecnologia que hay
detrds de la misma, con la finalidad de ver que aplicaciones tiene actualmente y cuales
tendra en un futuro, asi como cual es su hoja de ruta para desplegar todo su potencial.
También se debe tener en cuenta que posicién ocupa esta divisa respecto a otras y a
que se debe su capitalizacién. Por ejemplo, en el caso del Ether la moneda de
Ethereum, el segundo ranking que ocupa en la capitalizacidn del mercado se debe en
gran parte a la plataforma que permite la creacién de ICO y la tecnologia detrds de
Ethereum.

Una vez entendida su tecnologia y aplicaciones, debemos centrarnos en otros
aspectos, a diferencia del analisis fundamental tradicional donde nos centramos
principalmente en los estados financieros, en una criptodivisa como vimos
anteriormente en las sefiales que debemos analizar antes de realizar una inversion en
ICO, este analisis fundamental se centrara en 4 aspectos claves:

o Regulaciones: Si los gobiernos o bancos centrales hacen ciertas
declaraciones a favor o en contra de una criptomoneda en concreto, o si
decide desarrollar una regulacion en particular que afecte al mercado
de la cotizacién puede afectar al precio de estas divisas. Por ejemplo,
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cuando China impidié las ICO, el precio del Ether se hundié cerca de
40% en dos semanas.

o Influencia de los medios. Al igual que en caso de la regulacién
gubernamental, la exposicion en los medios puede afectar a las
criptodivisas en funcién de la figura publica que haga mencién. Por
ejemplo cuando Jaime Dimon presidente de JP Morgan definid Bitcoin
como un “fraude” la cotizacion de esta moneda cayo un 15% en
cuestién de horas. Por otro ultimo, cada vez que una figura oficial o
representativa, o una empresa hace una declaracién o firma un acuerdo
con una criptomoneda la cotizacién de las mismas va al alza.

o Cambios de su tecnologia: Cuando la tecnologia asociada a una
criptomoneda se ve sobresaltada, el precio o valor de cotizacién del
mismo se vera afectado.

o Novedades en el ecosistema: Nuevas aplicaciones, adaptacidon o
mejorar de las formas de pago o cualquier otra nueva aplicacién que se
le pueda dar a las criptomonedas como el caso de los contratos
inteligentes afectan positivamente a la cotizacion de las mismas.

+ Analisis técnico.

El analisis técnico es una metodologia cuya finalidad o el objetivo de pronosticar los
movimientos alcistas y bajistas de los precios de un activo financiero mediante el
analisis y estudio de datos basado en hechos histéricos, principalmente basado en
precios y voliumenes. Este tipo de andlisis es muy utilizado para el trading en general y
como herramienta principal en el mercado de criptodivisas, dado que te permite
conocer los puntos de entrada y salida en el mercado, y como obtener beneficios con
estos activos.
Hay una serie de concepto clave que deben conocer en el analisis técnico como son el
soporte, el volumen o la resistencia, antes de comerciar con cualquier instrumento
financiero.
o Un soporte representa un nivel de precio minimo, el cual es dificil romper a
la baja, es un precio de soporte o un minimo muy dificil de superar a la baja.
En este momento, muchos compradores entrar en el mercado
incrementando la cotizacion de la criptodivisa, provocando lo que se conoce
como efecto rebote.
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o La resistencia es al contrario que el soporte, esta se produce cuando una
moneda incrementa su cotizacidn y se encuentra con un gran bloque de
vendedores, que provocara un cambio de tendencia a la baja. Tanto para la
resistencia como para el soporte, los precios suelen ser redondos.

o El volumen es la cantidad de monedas intercambiadas durante un periodo
de tiempo determinado. Cuando el volumen de operaciones son superiores
de lo normal, a menudo se debe a un incremento de la volatilidad en el
valor de ese activo en particular, y puede indicar la fuerza de la tendencia
en ese momento.

En relacién al andlisis técnico para Bitcoin, Ethereum o cualquier otra criptomoneda, lo
importante es detectar los patrones que se producen dentro de estos criptoactivos
dado que se suelen repetir en diferentes a lo largo del tiempo. Asi como la importancia
de tener en cuenta la elevada volatilidad, que puede provocar que los stop-loss y take-
profit salten de manera mds rapida, y reducir los margenes de beneficios. En relacién a
los indicadores, el set-up bdsico que funciona mejor en este entorno suele ser:

e Velas de 20 minutos

e Volumen

e EMA 20 (Exponential Moving Average)
e EMAS50

e Estocastico

e Bollinger Bands

e RSI

Otro de los factores claves que tenemos que tener en cuenta a la hora de realizar
trading con criptodivisas son los horarios de mercado, a diferencia de otros bienes o
activos financieros que tienen un horario de lunes a viernes y con el horario de region,
mientras que en el caso de las criptomonedas el mercado esta abierto 24 horas al dia 7
dias a la semana. Esto aumenta el riesgo dado que noticias durante las 24 horas
pueden afectar a la cotizacién de las mismas.

Por ultimo debemos tener en cuenta la liquidez de la criptomoneda que analizamos en
cada momento, para aquellas criptomonedas que se encuentran entre las 5 con mayor
capitalizacién en el mercado su nivel de liquidez es elevado, pero debemos recordar
gue es un mercado que cuenta con al menos 1000 criptomonedas distintas, por lo que
la liquidez de todas no es la misma.

Por ejemplo en relacion a los niveles de liquidez, “Ethereum es ahora mismo la mejor
criptomoneda para adentrarse en el trading, ya que no tiene la lentitud actual del
Bitcoin ni la falta de liquidez de otras criptomonedas mas pequeiias” comenta Michael
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Graham. Las operaciones de criptodivisas se abren y se cierran a una gran velocidad,
siendo practicamente instantdneas, y la liquidez asociada a su mercado aumenta a la
vez que se incrementan los inversores que entran en el mercado y la aparicién de
inversores institucionales. Ademds, debemos tener en cuenta que en momentos
bajistas la iliquidez del mercado se acentla mucho mds que en cualquier otro
mercado.

c. Trading: CFD vs compra/venta

Existen dos maneras de hacer trading con las criptomonedas analizadas en este
proyecto, dado que por volumen de transacciones y capitalizacién de mercado, son las
que nos permiten realizar trading mediante el intercambio (compra venta) o el trading
mediante CFD’S.

+ CFD Trading

Mediante el trading CFD, en lugar de adquirir los tokens o divisas lo que se produce es
la compra de un contrato que le permite al poseer tener el derecho al valor del activo
comprado en un momento en concreto. Por lo que puedes comprar y vender esta
criptomoneda sin necesidad de tenerla en propiedad. Este tipo de negociacion se
puede asociar a “apostar” sobre el precio futuro de un instrumento. A continuacién
veremos las principales ventajas y desventajas de este método de trading.

Entre las ventajas podemos destacar las siguientes:

o No es necesario tener tokens reales de la criptomoneda: elimina el riesgo de
robo o hackeo.

o Otras entidades son las encargadas de proveerte de liquidez: estas plataformas
de CFD proporcional la liquidez necesaria por lo que las operaciones en caso de
no encontrar una contrapartida se ejecutan igualmente.

o Tributacidn: En algunos paises, los rendimientos obtenidos por operar a través
de un CFD tienen una imposicion fiscal mas atractiva.

o Posibilidad de tomar posiciones a corto: los CFD te permiten realizar posiciones
bajistas.

Entre las desventajas podemos destacar las siguientes:

o Spreads o Margenes: al operar con un CFD, siempre se incurrird en una
pequeiia pérdida de ‘spread’. El spread es la diferencia entre el precio de
compra y venta, el cual puede oscilar en funcidon del mercado entre 0.5% vy el
5% del total que estés comerciando.

o Tasas: aparte del spread, diversas plataformas de CFD también aplicaran una
tarifa o comisiones sobre las operaciones que se dejan abiertas durante la
noche.
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+ Trading Compra/Venta

El trading mediante la compra y venta de criptomonedas supone la posesién de las

mismas y por lo tanto, tiene unas caracteristicas diferentes a las mencionadas

anteriormente. A continuacién veremos las principales ventajas y desventajas de este

método de trading.

Entre las ventajas podemos destacar las siguientes:

©)

Propiedad: la posesién de una criptomoneda le otorga al poseedor el acceso a
servicios de negociacién basado en estas divisas, entre los que destacamos el
Exchange descentralizado, web de intercambios o portfolio managers.

Precio de mercado: No existe un spready las tasas a menudo se ponderan
hacia el comprador en el mercado.

Entre las ventajas podemos destacar las siguientes:

o

Seguridad: el almacenamiento por medio de exchange o plataformas suponen
un riesgo elevado de hackeo. Por lo que, cientos de inversores deciden retirar
sus criptodivisas de estos monederos y almacenarlas en sus propios
ordenadores.

Gobiernos: Los exchanges centralizados corren el riesgo de ser regulados o
cerrados por el estado. Aunque este hecho no afectaria a la perdida de las
inversiones, si que provocaria enormes movimientos en la cotizacién de las
mismas. El intercambio de CFD por el contrario no se veria afectado.

Una vez conocida ambas opciones debemos tener en cuenta que opcion se adapta

mejor a cada tipo de inversor. Para finalizar es importante tener en cuenta que en el

caso de los CFD el riesgo es mayor dado que son un producto apalancado que puede

provocar una perdida elevada de capital.
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9. Smart contracts
a. ¢éQué son los smart contract?

Los contratos inteligentes o “smart contract”, hace referencia a cualquier tipo de
contrato que puede ejecutarse de manera automatica sin la necesidad de terceros que
medien entre los participantes individuales. Estos Smart contract se escriben como
programas informaticos en lugar de los contratos tradicionales los cuales se escriben
en con lenguaje legal sobre un documento fisico. Este programa define las reglas y las
consecuencias estrictas de la misma manera que se puede encontrar en los contratos
tradicionales, pero adicionalmente se puede tomar la informacién que se encuentra en
los mismos como un input, procesarlas segun las reglas previamente establecidas en el
contrato y adoptar cualquier medida legal que sea necesaria.

El concepto lo establecié por primera vez en 1994 el criptégrafo Nick Szabo, usandolo
para referirse a "un conjunto de promesas, especificadas en forma digital, incluidos
protocolos dentro de los cuales las partes cumplen con estas promesas". Sin embargo,
no se llevé a cabo debido a las limitaciones tecnolégicas de la época. En 2009, surge la
cadena de bloques a partir de Bitcoin, una forma limitada de Smart contract. Mas
tarde, Ethereum ofrecié una capacidad mejorada para crear contratos inteligentes mas
complejos mediante el uso de un lenguaje especifico. El aumento de estos protocolos
provoco el resurgimiento de la idea del contrato inteligente y su creciente popularidad
como herramienta para mejorar los procesos de negocios y la eficiencia.

Los Smart contract se guardan y almacenan en la cadena de bloques, en una URL
especifica que se establece cuando se efectiian los contratos en la cadena de bloques.
Cuando se ocasiona un determinado evento contemplado en el dicho contrato, se
produce una transaccion a esa direccion y el mecanismo virtual ejecuta los cddigos de
operacion del script, usando los datos adjuntos en la transferencia.

Esta tipologia de contratos se puede encontrar codificados para que reflejen cualquier
tipologia de accidon empresarial, docente o estatal basada en datos, como puede ser el
voto publico, el acceso a las calificaciones académicas, u operaciones con una mayor
complejidad asociada, como pueden ser los contratos a futuros o la adquisicién de un
préstamo con garantia o colateral, asi como operaciones altamente complejas como
fijar la prioridad en el pago de una nota estructurada.

b. Problemas en los smart contracts

La implantaciéon de los smart contracts se aleja mucho de ser un proceso cémodo
debido a significativas dificultades correspondidas con su definicién:

o Aplicacion en el "mundo real". Los smart contracts son Unicamente un
software y como tal se pueden llevar a cabo. Pero, mas alla de eso, tienen
escaso alcance. De cara al futuro, su principal problema se encuentran en la
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imposibilidad por parte de los tribunales de llevar a cabo el cumplimiento
de los mismos, e inicialmente el nivel de confianza de sus usuarios para
realizar operaciones comerciales sera reducido.

o Flexibilidad. Los contratos inteligentes tedricamente permiten que ambas
partes determinen todos los aspectos de la negociacién desde un primer
momento. Pero en la realidad, la mayoria de los acuerdos son imprecisos en
sus inicios y suelen tener modificaciones. Los contratos inteligentes deben
implementar sistemas que permitan a ambas partes modificar los diversos
puntos o acuerdos del contrato cuando estos lo deseen.

o Adopcién. Los Smart contract serdn mds ventajosos a medidas que un
mayor numero de entidades haga uso de los mismos, dado que a partir de
cierto punto se comienzan a automatizar interacciones con los mismos.
Como en la actualidad, solo un escaso numero de personas tiene los
conocimientos técnicos necesario para desarrollar y ejecutar los contratos
inteligentes, esto supone un importante reto para los proximos afios.

o Responsabilidad legal. Los contratos inteligentes suponen un enorme reto
para las autoridades reguladoras, puesto que permiten el desarrollo de
versiones automaticas para servicios descentralizados peer to peer, como
Cabify o Airbnb, que conectan a usuarios y realizan los pagos sin necesidad
de un ente empresarial. Los reguladores no tendrian un objetivo al que
dirigirse dado que detras no existe ninguna entidad legal.

c. Contratos inteligentes en el ambito financiero.

Aunque que hay cientos de posibilidades para el uso de los Smart contract, entre los mas
relevantes para las entidades financieras, ya sea directa o indirectamente, son:

o Préstamos: los prestamos tantos los que estén garantizados con un
colateral como los que no pueden almacenarse como Smart contract dentro
de la cadena de bloques, junto con toda la informacién asociada al mismo
inclusive las de las garantias. En el caso que de que un deudor no efectué el
pago de las cuotas, el Smart contract puede revocar de forma automatica
las clavea virtuales que dan acceso a los colaterales.

o Herencias: estas pueden ser automaticas estableciendo la asignacién de
los bienes tras el fallecimiento. En el momento de fallecer el titular de los
bienes, los herederos recibirian automaticamente los bienes y el capital
mobiliario en funcién de la herencia reduciéndose asi los tiempos.

o Depdsito en garantia: este tipo de contracto se puede configurar como
un depdsito en garantia en una transaccidon comercial entre dos partes. En
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este caso, el comprado transfiere el pago a la cuenta del contrato, y en el
momento que se cumplan las condiciones del contrato, este directamente
liberaria los fondos a favor del vendedor.

o Controles de monederos de criptomonedas: los monederos controlados
por los contratos inteligentes pueden incluir una amplia variedad de
controles, que pueden ir desde el acceso a cuentas hasta el limite en los
reintegros diarios. Estos permitirian el desarrollo del dinero programable y
el uso y control adecuado del mismo.

o Mercados de capitales: Los titulos y valores basados en pagos y derechos
gue se ejecutaran segun las clausulas previamente establecidas se pueden
definir como contratos inteligentes. Actualmente, los primeros
experimentos se estan realizados para la emision de bonos inteligentes y la
gestion de activos en el mercado de valores. Estos contratos también se
podrian aplicar para contratos de futuros, forwards, opciones o swaps.

d. Aplicaciones de los Smart contracts.
Contratos inteligentes para la gestion de la cadena de suministro

La "cadena de suministro" se refiere a "todos los vinculos involucrados en la creacion y
distribucién de productos, desde las materias primas hasta el producto terminado que
va en posesion del consumidor”. Cuando surgié la idea de la cadena de suministro,
“fue un revolucionario idea que mejoraria la visibilidad y el control de productos y
productos a medida que avanzaban del punto A al punto B. "

La economia implica un nuevo tipo de cadena de suministro, una que es mas
fragmentada, mas complicada y mas difusa geograficamente. "En efecto, la cadena de
suministro es ahora un proceso opaco y defectuoso que es extremadamente dificil de
administrar". Como resultado, ninguno los compradores intermedios ni los
consumidores finales pueden confirmar de manera confiable el valor de los bienes y
servicios que compran. Ademas, los intentos de aplicar leyes relacionadas con
productos falsificados, trabajo forzoso, malas condiciones de trabajo o conexiones con
actividades delictivas se ven obstaculizados debido al alcance global y la escala masiva
de la mayoria de las cadenas de suministro. En otras palabras, se necesita una nueva
tecnologia para ayudar a controlar los efectos de la tecnologia en funcionamiento en
las cadenas de suministro mundiales actuales. La tecnologia de los Smart contract
conjuntamente con el Blockchain puede ser la respuesta a esta situacion.

Contratos inteligentes para registros de bienes inmuebles

En todo el mundo, los gobiernos administran los derechos de propiedad inmobiliaria a
través de registros publicos de tierras. Dichos registros, efectivamente operados como
un libro mayor centralizado, adolecen de fallas significativas, incluso en los paises
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industriales, donde se ha desarrollado un complicado sistema de leyes de bienes
raices. En muchos paises en desarrollo, los sistemas de registro de tierras siguen
siendo ineficaces, inexactos e hinchados con inequidades y corrupcién, y en algunos
casos, no existen funcionalmente. En su revolucionario libro El misterio del capital, el
economista Hernando de Soto sostuvo que "el mayor escollo que impide que el resto
del mundo se beneficie del capitalismo es su incapacidad para producir capital". De
Soto postuld que aunque los pobres del mundo "ya poseen los activos que necesitan
para triunfar en el capitalismo. . . tienen estos recursos en formas defectuosas, "como
bienes inmuebles sin titulo adecuado". La idea es que debido a que los activos no se
mantienen por titulo, "no pueden convertirse facilmente en capital, no pueden
intercambiarse fuera de los circulos locales estrechos donde la gente sabe y confianza
entre ellos, no pueden usarse como garantia para un préstamo, y no pueden usarse
como parte contra la inversion”. Sin titulo adecuado, un mecanismo habilitador para
apalancar activos, los activos poseidos por los miembros pobres de las naciones en

i’

desarrollo son" capital muerto “, "Inutil para la generacién de riqueza y un obstaculo
para el desarrollo econédmico". Muchos creen que DLT ofrece un método alternativo
para registrar y rastrear los intereses de propiedad inmobiliaria de manera mas precisa
y eficiente. Otra afirmacion es que los registros de tierras basados en blockchain
ofrecen la oportunidad de democratizar los intereses de propiedad inmobiliaria al
poner el control del registro en manos de los propietarios y, por lo tanto, limitar el
efecto de la corrupcion y la politica que de otro modo pondria en peligro los registros

de la tierra en muchos paises en desarrollo.
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