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Resumen

La industria de las finanzas existe desde hace mucho tiempo y ha pasado por
varias etapas desde su creacion, pero no fue hasta hace poco que ocurrid6 una
revolucion que tiene el potencial de cambiar para siempre el sistema financiero.
Ocurri6 primero hace varios afios con la presentacion de la primera criptomoneda, y
continudé con la implementacion de las finanzas descentralizadas. Si bien ambos
conceptos ya lograron un impacto mundial, no solo financiero sino también en lo
social, es preciso mencionar que aun tienen mucho camino que recorrer.

No hace falta decir que, como cualquier invento moderno que viene a cambiar
lo viejo por lo nuevo, este concepto atrajo muchos detractores. Aquellos que estan en
contra presentan argumentos sélidos, pero a su vez también lo hacen quienes lo
defienden. Es cuestion de darle tiempo al hombre para que decida si esta nueva
modalidad llego para quedarse, o si solo queda en un intento fallido por cambiar algo
que dificilmente pueda ser cambiado.

Lo nuevo contra lo viejo. Por un lado, las finanzas tradicionales con toda su
experiencia, pero grandes debilidades, y por el otro las finanzas descentralizadas que,
con sus pocos afios de implementacion, se va ganando la curiosidad de los usuarios y
tiene como objetivo principal la eliminacion del intermediario del sistema.

Invento revolucionario o fracaso. Lo cierto es que, sea cual sea su futuro, hoy
en dia el furor por las criptomonedas y demads activos digitales no para de crecer, alin
con su alta volatilidad y su pérdida de valor actual.



Introduccion

Las constantes fallas en los sistemas de finanzas tradicionales no hacen mas
que poner al descubierto las debilidades de un sistema donde la toma de decisiones
pasa por una sola autoridad central que, ya sea por codicia, negligencia o simple
ineficiencia, no logra estar a la altura de las circunstancias. La necesidad de un
cambio en el sector se volvid el objetivo de ciertas personas. Un cambio que logre
transparencia en las operaciones, acceso a herramientas financieras para aquellas
personas alrededor del mundo que no estdn bancarizadas, y libre uso de la
informacion, entre otras cuestiones. Alli es donde entran en escena la tecnologia
blockchain y las finanzas descentralizadas.

A la implementacion de estas nuevas tecnologias se le suma un factor clave
que es la pandemia mundial que tuvo lugar entre 2019 y 2021, donde muchas
personas, y mayoritariamente jovenes, decidieron emprender un camino que en el
pasado solia “pertenecer” a los adultos, las inversiones. En este caso en particular, se
dio un fendémeno en muchas partes del mundo donde las inversiones minoristas
crecieron exponencialmente, sobre todo en activos de alto riesgo como lo son los
denominados criptoactivos. Un mercado extremadamente volatil, pero de facil
acceso y con posibilidad de ganancias considerables en el corto plazo.

Para abordar el tema en cuestion se dividio el trabajo en cuatro capitulos,
donde en cada uno se desarrollardn los conceptos que rodean las tecnologias de
cadena de bloques, que son la pieza fundamental para la implementacion de una
efectiva descentralizacion de las finanzas. En el primer capitulo se vera el concepto
de las finanzas descentralizadas, sus ventajas y desventajas, comparacion con el
sistema tradicional, y finalmente los contratos inteligentes, que se encuentran en el
centro del sistema y garantizan el buen funcionamiento de las transacciones. Luego,
en el segundo capitulo, vemos el origen de las criptomonedas, los usos que se le
fueron dando a través de los afios, su regulacion en distintos paises, y la seguridad
que ofrecen las distintas plataformas (o mds bien inseguridad en ciertos casos). En el
tercer capitulo se profundiza en los conceptos de las plataformas centralizadas y
descentralizadas, ventajas y desventajas de cada una, herramientas que ofrecen, y las
plataformas méas populares de ambas opciones en el mercado actual. Por ultimo, en el
capitulo final abordamos el incremento de usuarios y nuevos inversores en el sector
cripto, analizando las razones y los casos mds significativos donde ocurren estas
variaciones.



Justificacion (Hipdtesis)

“La globalizacion y la aplicacion de nuevas tecnologias en la industria de las
finanzas derivaron en un gran interés de nuevos inversores a través de plataformas de
intercambio de criptomonedas”



CAPITULO 1: FINANZAS DESCENTRALIZADAS (DeFi)

1.1 ;Qué es?

Es un sector financiero abierto que busca corregir las falencias de las finanzas
tradicionales, entre ellas busca eliminar el intermediario, que suele poner ciertas
trabas a los servicios financieros que una persona quiera utilizar. La crisis financiera
global del 2008 expuso los puntos débiles de las entidades bancarias, los principales
actores en la industria financiera mundial, demostrando los enormes riesgos que
tomaban e indirectamente obligando a los gobiernos a rescatarlos. Esto llevo a la
necesidad de buscar alternativas para mejorar el sistema financiero. Esta busqueda de
mejores alternativas es facilitada por el desarrollo de internet y las tecnologias
Blockchain 'y se centra en tres categorias particulares, sistema de pago y
compensacion, accesibilidad, y centralizacion y transparencia.

En cuanto al sistema de pago, cuando una persona quiere transferir dinero se
va a encontrar con distintas tarifas que varian en cada pais de origen y destino, pero
suelen referirse a tipo de cambio, al impuesto de salida del pais y el impuesto de
entrada al pais. Para sumarle a esto, deben cumplir ciertos requisitos adicionales y
depender de la cantidad de dias habiles que suele tomar este proceso. El uso de
criptomonedas que facilita el uso de las finanzas descentralizadas te permite separar
al intermediario de la ecuacion, haciendo todo el proceso mas rapido y barato para el
usuario, que vera como su transferencia llega en tiempo y forma, pagando una tarifa
considerablemente menor.
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Heatmap of the Unbanked (Sonrce: Global Findex, World Bank, 2017)

Segtin The World Bank, y como podemos observar en la imagen anterior, se
estima que hasta el afio 2017 hay aproximadamente 1.7 billones de personas que no
poseen una cuenta bancaria en alguna institucién financiera ya sea por dificultades
para mantenerla, por zona geografica o por problemas de confianza. Lo que buscan
las finanzas descentralizadas es lograr que la mayor cantidad de gente pueda tener
acceso a productos y servicios financieros que se ofrecen en el mercado. Esto es
posible gracias a la facil accesibilidad que requiere, donde con un celular y servicio
de internet podés acceder.

Por ultimo, las instituciones financieras como los bancos, que tienen relacion
con los gobiernos, han probado ser sitios seguros y que generan confianza, hasta
cierto punto. La crisis del 2008, la cual comenzd con las caidas de Washington
Mutual (188 billones de dolares de pérdidas en activos) y Lehamn Brothers (639
billones de dodlares en activos), nos demostrd sus fallas. Solo en Estados Unidos han
fallado mas de 500 bancos. La centralizacion de poder y fondos en manos de unos
pocos puede ser peligroso. La idea de la descentralizacion es justamente para evitar
este tipo de casos. Otro objetivo es mejorar la transparencia, ya que el inversor
promedio no tiene mucha idea de que hacen las instituciones financieras con el
dinero, y al eliminar los intermediarios y operar en estructuras abiertas donde cada
uno pueda saber que esta pasando, se logra eso mismo.

1.2 Ventajas y desventajas



Las finanzas descentralizadas llegaron para generar un cambio importante en
el sistema, y ante los ojos del mundo, puede ser vista como una revolucion, una
oportunidad o hasta una estafa. No es algo poco usual esto, ya que se suele pensar asi
en la mayoria de los casos donde aparece una nueva manera de hacer las cosas que lo
que se estaba acostumbrado.

Para empezar, una de las ventajas mas notorias es la transparencia, justamente
uno de los puntos débiles y foco de criticas hacia las finanzas centralizadas. Los
datos y transacciones de la cadena de bloques son libres y abiertas para cualquier
persona que quiera ver o auditar. Los principios criptograficos detrs de la cadena de
bloques también se aseguran de que toda informacion quede registrada recién cuando
su validez haya sido verificada. Otra ventaja supone dejar atrds el error humano, al
contar con contratos inteligentes que supervisan y procesan las transacciones diarias.
La inmutabilidad de los datos es otro de los puntos fuertes de las DeFi, ya que
gracias a la tecnologia que se maneja sumado a la encriptacion, los datos y las
transacciones una vez cargadas en la cadena de bloques, no pueden ser alteradas de
ninguna manera. Por ultimo, y como ya hemos mencionado, las DeFi tienen como
gran objetivo la inclusion al sistema financiero de aquellos que por distintas razones
no forman parte de este, gracias a su fécil accesibilidad.

Por otra parte, uno de los grandes problemas a resolver de las DeFi es la
escalabilidad, ya que, por el momento, el proceso de validez de las transacciones
toma un tiempo mayor que el de las finanzas tradicionales, y mientras la cantidad de
usuarios siga creciendo, la capacidad de adaptacion y respuesta del sistema debera
contribuir a una mejora sustancial. Otra desventaja podria ser la diferencia de
liquidez de dinero, donde las finanzas tradicionales le llevan una gran ventaja y esto
puede afectar en la confianza del usuario. Por ltimo, tenemos un arma de doble filo
ya que, al eliminar al intermediario, y sin una figura central toma las decisiones, la
responsabilidad sobre las transacciones y su propio dinero cae sobre los usuarios. Es
un arma de doble filo porque puede ser una ventaja o una desventaja dependiendo la
perspectiva de cada uno, pero supone un gran interrogante en el usuario a la hora de
involucrarse.

1.3 Finanzas descentralizadas vs finanzas tradicionales

Las finanzas descentralizadas ain estdn en un constante proceso de
desarrollo, con un gran crecimiento, pero lejos del porcentaje que alin se maneja en
las finanzas tradicionales. A continuacion, veremos una tabla donde se pueden
observar una lista con los diez bancos que mas capital de mercado tienen.



TOP 10 WORLD BANKS

Rank Previous Bank Country Tier1 capital Sbn
L L B ICBC China 338 ..
e 2 i I China ConstructionBank China 287 ...
B 4 i B Agricultural Bankof China China 243
e S BankofChina ... ... China ... 230 ...
Do 5o B JPMorganChase | US LT
B 6. oo B BankofAmerica ] us .18
ol FARR—— WellsFargo ... Us .........1es
W 8 B Citigroup .. US 188 ...
I 10......... B HSBC ] UK 147

10 9 Mitsubishi UFJ Japan 146

Source: www.thebankerdatabase.com

Solo los primeros diez bancos en esa lista estan valuados con un capital de
mercado de 2 trillones de dolares, en contraste con el mercado cripto que hasta fines
de 2019 estaba valuada en 200 billones de dolares. Debido a distintos
acontecimientos negativos ocurridos con el mercado tradicional, especialmente con
los bancos, es que se busco otra alternativa mas abierta, segura y transparente.

La principal diferencia es el intermediario. Uno de los objetivos era eliminar
la burocracia financiera actual y las restricciones que esta suponia. Barreras de
entrada, tarifas altas, procesos largos con exceso de tiempo, etc. Gracias al uso de
tecnologias de contabilidad digital como XRapid de Ripple es que se logrd que el
usuario tenga total control sobre sus activos y datos para realizar transacciones en el
sector financiero mundial con total libertad. Asimismo, los desarrolladores pueden
utilizar tecnologia blockchain para seguir desarrollando herramientas que ayuden al
usuario sin restricciones.

Uno de los problemas de las finanzas tradicionales es el alcance. Como ya
dijimos antes, 1.7 billones de personas alrededor del mundo no estdn bancarizadas.
Esto supone un problema muy grave ya que esas personas no pueden contar con
dichos servicios o productos que ofrecen las entidades bancarias. La idea con las
finanzas descentralizadas es llegar a todas esas personas que han sido de alguna
manera abandonadas, y darles acceso para nivelar un poco el terreno con las mismas
oportunidades que tienen los demas.

1.4 Contratos Inteligentes
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Un contrato inteligente, pieza fundamental de las transacciones que forman
parte de una cadena de bloques, es un protocolo de computadora que sigue el
formato de un contrato comun y corriente, pero al ser automatizado se simplifican los
procesos y se ahorra en tiempo y costos. Es un acuerdo entre dos partes, pero sin
intermediario ni mediador que interfiera. Tiene como caracteristicas ser
descentralizado, transparente e inmutable, ya que es un codigo visible por todos y
que no se puede cambiar una vez que se encuentra validado en la cadena de bloques.

Los contratos son capaces de ejecutarse y hacerse cumplir por si mismos, y
no estdn sujetos a interpretaciones que puedan tener cualquiera de las dos partes
involucradas, siendo esta una ventaja, pero a su vez una desventaja en casos de
mayor complicacion donde si haga falta una interpretacion. Estan conformados por
codigos informaticos que como ya mencionamos antes, una vez validados no pueden
ser alterados. Y al estar basados en tecnologia blockchain, la informacioén de los
contratos se reparte en miles de servidores, evitando asi la centralizacion y la
burocracia que ello conlleva.

Igualmente, es importante destacar un aspecto clave de los contratos
inteligentes. Si bien son programas automatizados, que a su vez pueden ser creados
por otros programas o maquinas, el error humano sigue estando presente en su
proceso de creacion, y si los contratos estdn mal programados, la transaccion no sera
exitosa. Siguen siendo una novedosa alternativa para el futuro, pero siempre y
cuando se preste mucha atencion a la eficiencia durante el desarrollo de este.
Actualmente hay varias Criptomonedas y cadenas de bloques que trabajan con
contratos inteligentes, como Bitcoin (BTC), NXT, Ethereum, Decred (DCR) y Ripple
(XRP), entre otras.
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CAPITULO 2: CRIPTOMONEDAS

2.1 Historia y origen

La idea de una moneda digital no es algo innovador de este tiempo ni mucho
menos, se debe a una serie de intentos fallidos a lo largo de la historia, que derivaron
en lo que hoy conocemos como las criptomonedas. Una gran parte del desarrollo
tecnologico que brinda soporte a este sistema se debe a los avances alcanzados en
criptografia durante la segunda guerra mundial, con Alan Turing como maximo
exponente.

En los afios 80, el movimiento Cyberpunk fue el gran causante de que se
comenzara a gestar esta ideologia de libre acceso y uso de la informacion, cuya
filosofia se puede considerar como una de las bases mas importantes de las monedas
digitales que vemos hoy en dia. El primer antecedente de las criptomonedas sucede
justamente en el afio 1983, cuando David Chaum, criptografo estadounidense, crea
ecash, un sistema de dinero electrénico con el que pretendia volver anonimas las
transacciones. No tuvo mucho éxito, ya que un solo banco en Estados Unidos
implemento este sistema, probandolo como micro pagos, un sistema similar a las
tarjetas de créditos, siendo estas mismas las que causarian de manera indirecta la
quiebra y el fin de ecash luego de tres afios de prueba. Ya para el afio 1996 se registrod
un incremento sustancial en publicaciones formales sobre dinero electronico,
incluyendo una investigacion publicada por la agencia nacional de Estados Unidos
(NSA), la cual trata sobre la criptografia del dinero electrénico andnimo. Luego en
1998 un reconocido criptégrafo de origen chino, llamado Wei Dai, propuso una
nueva moneda electronica, a la que llamo b-money, que, si bien nunca llego a
implementarse, es considerada una influencia muy importante ya que sus bases
teoricas tienen muchas similitudes con las monedas actuales.
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Pasaron los afos y no fue hasta agosto de 2008 que se presento el Bitcoin, la
primera criptomoneda propiamente establecida. En octubre de ese mismo afio se
publica un documento en el cual se especifican las caracteristicas y los principios por
los que se iba a regir el Bitcoin. Entre los aspectos mas importantes se destacan la
necesidad de una red de usuario a usuario, evitando asi los intermediarios,
transacciones con mas privacidad y anonimato a través de un sistema de pagos
electronicos basados en pruebas criptograficas. A principios de enero de 2009, y
después de superar algunas trabas con las transacciones, entra en funcionamiento la
primera red de usuario a usuario (p2p) y se habilita el software para recorrer el
blockchain de Bitcoin. De esta manera se crean las primeras monedas digitales y se
produce la primera e historica transaccion, entre su creador, Satoshi Nakamoto, y un
programador que ayudo en el proyecto. Si bien el valor del Bitcoin comenzd con
centavos del dolar, no tardé6 mucho en superar la barrera de los 200 USD (abril 2013)
y contintia siendo la criptomoneda lider del mercado hoy en dia con un valor de
20.000 USD, habiendo alcanzado un valor maximo de 66.000 USD en 2021.

Ya con el interés del publico sobre la mesa, y con las bases impuestas por
Bitcoin, otras monedas digitales que compartian mismos principios y estructura
comenzaron a surgir. Las primeras en seguir los pasos del Bitcoin fueron Namecoin y
Litecoin, seguidas por diversas criptomonedas que se sumaron a la nueva moda, unas
con mas ¢éxito que otras. Entre aquellas que lograron un éxito mayor que los demas,
podemos destacar a Ripple (XRP) y Ether (ETH). La primera creada en 2012 por
Chris Larsen y Jed McCaleb, siendo una plataforma y a su vez una criptomoneda, y
la segunda, creada por Vitalik Buterin en 2014, que forma parte de su plataforma
Ethereum, que contiene tecnologia blockchain, y es la segunda moneda con mayor
valor luego del Bitcoin, habiendo llegado a un valor maximo de 4.400 USD en
noviembre de 2021.
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Porcentaje de la Capitalizacion de Mercado total (Dominio)

Overlapping  Stacked

Zoom 1D 7D 1M &M 1A YTD TODO May 4,2013 — Oct6, 202

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 200 2022

Bitcoin @ Ethereum @ Tether BNB USDCoin @ XRP BinanceUSD @ Cardano @ Solana @ Dogecoin Otros

En el grafico anterior podemos ver las proporciones individuales de los diez
criptoactivos (hay mas de 10.000) mas grandes en relacion con la capitalizacion total
del mercado de todos los activos durante los ultimos 9 afios.

2.2 Modos de uso

Si bien las criptomonedas han crecido exponencialmente durante los ultimos
afios, su alta volatilidad y la pérdida de valor sustancial de este Ultimo tiempo
dejaron muy en claro que el dinero digital estd muy lejos de reemplazar las divisas
actuales. Aun asi, hay una aceptacion mundial que mantiene la esperanza de una
mejora.

Las criptomonedas, en su gran mayoria, pueden utilizarse para distintos fines.
Inicialmente, cuando el Bitcoin se encontraba en sus primeros afios, tenia poco valor
como método de pago en distintos mercados, pero con el paso del tiempo varios de
ellos, como restaurantes, agencias de viajes, apps, entre otras, comenzaron a aceptar
las criptomonedas como pago alternativo a lo que se estaba acostumbrado, dando
mas opciones a los consumidores. Una de las empresas mas notables en aceptar
criptomonedas es Apple Inc., donde aceptan ese método en su app store para
contratar servicios y aplicaciones.
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Otra manera de utilizarlas es como modo de inversion, que puede ser a corto
plazo con trading, o a mediano y largo plazo simplemente confiando es un aumento
de valor monetario. Esto se debe en gran parte a la volatilidad que maneja, aunque
eso puede ser una desventaja al mismo tiempo, generando grandes pérdidas en poco
tiempo. Como toda inversion, tiene sus riesgos y depende del perfil de inversor de
cada uno. En estos ultimos afios, y coincidiendo con la pandemia mundial del afio
2020, se comenzd a impulsar una serie de videojuegos que te recompensan por
jugarlo, donde el usuario “mina” tokens (criptomonedas) propias de cada videojuego
que luego pueden intercambiar por otras criptomonedas en distintas Exchange. Al
mismo tiempo, y siendo utilizados en algunos de estos juegos, surgieron los NFT's.
Estos activos digitales encriptados funcionan como tokens no fungibles, cada uno es
unico y tiene un valor arraigado a la oferta y demanda del mercado, por lo que su
volatilidad es similar o atin mas alta que la de las criptomonedas.

Gracias a la incorporacion de la tecnologia de las finanzas descentralizadas,
los jugadores ahora disponen de oportunidades financieras que jamas tuvieron, lo que
provocod una gran atraccion hacia la nueva modalidad de juegos “play to earn”.
Anteriormente, el hecho de poder desarrollar un mercado con buen funcionamiento,
con una moneda propia de un juego, y estandares abiertos para el material del juego
no estaba al alcance de ningin estudio de desarrollo de juegos. La caracteristica
fundamental de estos juegos es el derecho total de propiedad que se le otorga a los
jugadores, ademas de la capacidad de llevar sus personajes y objetos fuera del juego
a otros mercados y especular con el precio de venta, o hasta llevarlos a otros juegos
con poco coste de desarrollo adicional. Esto les da a los usuarios una libertad
absoluta a la hora de generar ingresos a través de los juegos, una libertad que sin la
tecnologia de las finanzas descentralizadas no existiria.

Round1

Uno de los juegos mas populares durante el ano 2021 fue el Axie Infinity
(arriba podemos observar una imagen de una batalla del juego entre dos jugadores
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rivales), basado en el exitoso juego Pokemon, que se destaca por ser abierto y
flexible, permitiendo a sus jugadores utilizar mascotas digitales (tokens no fungibles)
conocidas como Axies, los cuales se pueden criar, poner a combatir e intercambiar o
vender dentro del ecosistema axie, de la cadena de bloques de Ethereum. Hay dos
tokens principales utilizados en el ecosistema Axie Infinity: Axie Infinity Shards
(AXS) y Smooth Love Potions (SLP). Como token nativo de gobernanza de la
plataforma, los titulares de AXS forman parte de la organizacion descentralizada de
Axie y pueden ayudar a formar el desarrollo de la plataforma, tomando decisiones de
como se deben gastar los fondos de tesoreria o como se asigna el fondo del
ecosistema. SLP, por otro lado, se gana jugando el juego y se puede usar para criar
nuevos Axies. El juego ha sido muy popular, especialmente durante la pandemia
mundial del covid-19, y mayoritariamente en regiones donde sus habitantes sufrieron
en mayor medida las cuarentenas dictadas por los gobiernos, derivando en pérdidas
de empleo y cierres de pequenas y medianas empresas. En el capitulo 4 se desarrolla
esta situacion utilizando como ejemplo lo sucedido en el pais de Las Filipinas.

2.3 Marco Regulatorio

Una vez que el Bitcoin alcanzo una cifra notoria, comenzo a surgir un interés
masivo por las criptomonedas, no solo por particulares sino también por parte de los
estados gubernamentales quienes vieron la necesidad (y oportunidad) de aplicar un
marco regulatorio. Segiin comenta Hernan Pifieiro, CEO de Worldsys (Compaiiia
regtech que desarrolla soluciones para cumplimiento regulatorio y prevencion de
lavado de activos), es hasta el dia de hoy que pocos paises adoptaron una regulacion
para las criptomonedas, pero ya hay proyectos de ley en tratamiento, pruebas y
comisiones de estudio.

Uno de esos paises es Uruguay, el cual creo una comision de criptomonedas
para analizar y crear un marco regulatorio para el sector, aunque recién en 2021 el
banco central publico un documento preparando el terreno para una futura
regulacion. En dicho documento se hace hincapié en las actividades comerciales que
surgen de las criptomonedas. Por otro lado, Brasil tuvo varios proyectos de ley con el
intento de regular el mercado de criptomonedas, hasta que en el afio 2022 surgi6 un
proyecto de ley por parte del partido social democrata que abarca todos los proyectos
anteriores y se enfoca principalmente en dar transparencia a las operaciones y evitar
la evasion fiscal y el lavado de dinero. En México, si bien hubo aproximaciones para
proteger al usuario final y evitar el lavado de dinero, sigue sin existir una regulacion
directa para las criptomonedas. Un caso particular es el de Bolivia, donde tanto en
2014 como en 2020 y 2022, se decidid la prohibicion del uso de criptomonedas, en
primer lugar, porque no fueron emitidas ni reguladas por el estado, y en segundo
lugar por los riesgos que implica operar con dichos activos y las estafas piramidales
que ocurrieron en el pais.
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Lo opuesto sucedié en El Salvador, que en septiembre de 2021 se convirtid en
el tnico pais del mundo en aceptar el Bitcoin como una moneda de curso oficial,
permitiendo a sus habitantes a comercializar bienes y servicios utilizando la
criptomoneda de manera legal. Segun la ley Bitcoin, el decreto tiene como objetivo
regular la criptomoneda sin limites para realizar transacciones y establecio que el
tipo de cambio entre el dolar estadounidense y el Bitcoin se regule libremente por el
mercado.

Finalmente, en Argentina, hay un proyecto de ley presentado por diputados
oficialistas, y a su vez un anteproyecto elaborado por opositores que cuentan con el
aval de varios Exchange del pais. El proyecto de ley oficialista tiene como objetivo
cuatro temas fundamentales, entre los que se encuentran la proteccion al consumidor,
la prevencion del fraude, la promocién de la competencia privada basada en una
reglamentacion clara y accesible para los emprendedores, y por tltimo la innovacion
tecnoldgica. Sobre el tema, Worldsys aporta: “A pesar de que ain no hay una
regulacion de las criptomonedas ni un organismo central de supervision, se comenzd
a ejercer un control fiscal. A partir del decreto 796/2021 las compaiiias que realicen
transacciones con criptomonedas estan gravadas con el impuesto a los créditos y
débitos bancarios. De esta forma, no recae de manera directa sobre el comprador
final, sino sobre las cuentas recaudadoras de las billeteras que realizan la operacion.

Al mismo tiempo, los Exchange locales, al igual que los Proveedores de
Servicios de Pago, estan obligadas a presentar mensualmente el régimen informativo
sobre sus transacciones segun la Resolucion 4164/2019 de la AFIP”, por lo que se ve
un intento de proteger al comprador final. Por otro lado, entra en juego el impuesto a
las ganancias, ya que la ley entiende como ganancia el resultado de compraventa de
monedas digitales. En cuanto al impuesto al valor agregado, el usuario termina
siendo afectado indirectamente, ya que, si bien las operaciones que involucran cripto
activos no son alcanzados por el impuesto al no estar regulados actualmente, si lo
estan las comisiones que cobran las Exchange a sus usuarios.

Al ser una modalidad relativamente nueva, que sigue en pleno desarrollo y
demostrando una capacidad de expansidon notable, su regulacion no es una tarea
sencilla. El tiempo avanza y las debilidades y fortalezas del universo cripto van
saliendo a la luz, dando un poco mas de informacion para que las medidas que se
pueden tomar sean lo mas justas posibles para todos. Si bien la mayoria de los paises
siguen trabajando en las regulaciones adecuadas para el uso de las criptomonedas,
algunos ya dejaron su posicion clara, al menos hasta el momento.

2.4 Monedas estables
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Las criptomonedas son conocidas por su volatilidad, tanto es asi que algunas
de ellas pueden tener oscilaciones diarias cercanas al 10%. Para amortiguar ese
riesgo, se crearon las monedas estables que estdn vinculadas a otros activos mas
estables como el dodlar estadounidense. Una de las primeras monedas estables en ser
introducida fue Tether (USDT), una moneda centralizada que esta respaldada por un
dolar estadounidense. Al ser centralizada, el usuario debe confiar que el respaldo
exista, a diferencia de lo que se quiere lograr con la descentralizacion de esta, al tener
fondos publicos donde cada usuario puede auditar cuando quiera y comprobar su
existencia.

2.5 Seguridad

"Con un sector que crece a un ritmo exponencial y que depende de la
tecnologia de codigo abierto, esto deja las plataformas vulnerables a la explotacion
cuando los hackers son capaces de encontrar una debilidad en el codigo" (Rebecca
Moody, jefa de investigacion de Comparitech). Si bien las criptomonedas y las
finanzas descentralizadas han tenido un gran crecimiento hasta 2021, los ataques
cibernéticos han aumentado en paralelo. Segiin Compartinech, el 50% de los diez
robos mas importantes de criptomonedas ocurrieron en el afio 2021, dando a
entender que no solo no se estd logrando un avance en la seguridad del sistema, sino
que los ataques van en aumento.

Si bien una persona puede ser victima de un hackeo durante un intercambio o
bien sufrir un robo directamente de su cartera, no significa necesariamente que pierda
todo su dinero. Muchos servicios de criptomonedas ofrecen a sus usuarios opciones
para respaldar sus activos en caso de sufrir dichos ataques, y si no es el caso, aun
tienen la posibilidad de que intervenga la unidad cibernética de investigaciones
criminales del IRS y puedan recuperar los fondos sustraidos. Igualmente, no hay tal
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garantia. La manera de actuar de los seguros en los servicios de criptomonedas tiene
distintas reglas para cada una, en las cuales pueden o no tener limites de devolucion,
si es que hay devolucion alguna. Respecto a las criptomonedas en si, una vez robadas
pueden desaparecer facilmente al ser muy dificiles de rastrear y muy faciles de
blanquear a través de distintas carteras en poco tiempo.

Dentro de los casos de ciber ataques mas conocidos, podemos destacar los
siguientes:

° MT Gox (2014): En 2014, una Exchange con base en
japon sufrid6 uno de los primeros ataques de gran escala en el
mercado de criptomonedas, dejando al descubierto las grandes
debilidades e inseguridades de las plataformas de intercambio,
especialmente por ese entonces. El robo fue valuado en 400 millones
de dolares, y los usuarios no han sido compensados jamds. Los
encargados de la plataforma fueron duramente criticados por otros
empresarios del sector, dejando claro que no querian tener nada que
ver con ellos ni como se manejaban. La plataforma dejo de existir al
poco tiempo.

° Youbit (2017): Situada en Corea del sur, Youbit sufrio
dos robos en menos de 8 meses, el primero resultando en una
pérdida de 4.000 bitcoins valuados en 73 millones de dolares, y el
segundo perdiendo el 17% de sus activos, generando el quiebre de la
empresa.

° NiceHash (2017): Finalizando el afio 2017, una
plataforma de servicio de mineria de origen esloveno sufri6 un
ataque de parte de hackers, donde le robaron a los usuarios una
cantidad de bitcoins valuadas en 63 millones de dolares
aproximadamente.

° Coincheck (2018): Uno de los ataques mdas grandes
registrados fue el que le ocurrié a Coincheck, una Exchange de
Bitcoin y otras criptomonedas con base en Japon, donde fueron
afectados cerca de 260.000 usuarios, y a los que la plataforma les
devolvio gran parte del dinero que perdieron durante el robo. El
gobierno de japon superviso tanto la investigacion del ataque como
la respuesta de la plataforma hacia sus usuarios. Tiempo después
pudieron volver a operar, aunque con sistemas de seguridad
actualizados y eliminando monedas con caracteristicas de
privacidad.
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° Crypto.com (2022): En enero de 2022, 483 usuarios
de la Exchange Crypto.com fueron victimas de un ataque perdiendo
gran parte de sus activos, al sufrir retiros no autorizados de sus
respectivas monedas. El valor total de lo robado se defini6 en 31
millones de dolares estadounidenses, repartidos mayoritariamente
entre las monedas Ethereum y Bitcoin. Segun la compaiiia, la
autenticacion de 2 pasos falld, y si bien pudieron salvar los activos
de varios usuarios, decidieron reembolsar a los que sufrieron dichos
ataques.

° Binance (2022): Una de las tltimas plataformas en
ser victima de un ataque virtual fue nada més y nada menos que
Binance, el exchange de criptomonedas mas grande y popular del
mundo. Sufriendo el ataque mas grande conocido hasta el dia de
hoy, donde hackers desconocidos tuvieron acceso a criptoactivos
valuados en 570 millones de dolares, aunque fuentes oficiales de la
compaiiia minimizaron los nimeros en 100 millones. Luego del
ataque, la plataforma implemento nuevos mecanismos para
defenderse de posibles ataques en el futuro.

CAPITULO 3: EXCHANGE

Son plataformas digitales los cuales funcionan como punto de encuentro para
que usuarios de todo el mundo puedan intercambiar criptomonedas, entre otros
servicios, y donde predominan las plataformas centralizadas, que son mas faciles de
entender y utilizar por el usuario promedio. Por otro lado, se encuentran las
Exchange descentralizadas, las cuales tienen como principio eliminar el
intermediario que predomina en las anteriores, y si bien sigue en pleno desarrollo, ha
mostrado un crecimiento importante entre los usuarios.
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3.1 Exchange centralizada (CEX)

Funciona como una plataforma de intercambio de criptomonedas, la cual es
manejada por una compaiiia que actiia como la unica autoridad que regula todas las
operaciones diarias y es responsable de la aprobacién de las transacciones, de la
oferta de distintas criptomonedas y de la seguridad de los activos de sus usuarios. En
estas plataformas, los usuarios disponen de diferentes herramientas a la hora de
invertir, entre ellas se pueden colocar 6rdenes de compra, venta, limite y stop-loss
como las opciones mas basicas. Entre las mas avanzadas se encuentran el trading de
margenes y futuros con apalancamiento cripto, permitiendo al usuario incrementar
sus ganancias potenciales.

Las interfaces de estas plataformas suelen ofrecer tablas y graficos detallados
del mercado, donde los usuarios pueden monitorear la fluctuacién de precios de
distintas criptomonedas, asi como de otros activos, y notar cambios en la demanda de
estos para tener una mejor idea de su comportamiento y lograr un mejor desempeiio a
la hora de invertir.

Hay mas de 250 plataformas centralizadas de criptomonedas en el mercado,
siendo la opcion mads utilizada por la mayoria de los usuarios, la cuales operan en
distintas partes del mundo y si bien funciona de una manera similar entre si, cada una
ofrece distintos servicios, herramientas, opciones de criptomonedas y tokens, asi
como seguridad y seguros contra robos. En el siguiente cuadro se pueden observar
las 9 plataformas mas grandes en cuanto a volumen de trading, liquidez, visitas
semanales, oferta de criptoactivos, etc., elaborado por Coin Market Cap.
(11/10/2022).
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Name

Binance

c Coinbase Exchange

-
o= FTX

0 Kraken

Binance.US

}C KuCoin

(, Gate.io

. Bitfinex

A MEXC
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Exchange Score Volume(24h) Avg. Liquidity Weekly Visits #Markets #Coins  Fiat Supported Volume Graph (7d)

3.1.1 Ventajas

[ o ] $11953193,385 931 17,041,041 1681 357 AEDARS,AUD w
£ 616% and +43 more
[ a2 ] $1556,046,059 778 1,396,661 589 225 USD,EUR, GBP
+23.24%
1,065,874,663
[ 75 ] $1085.674, 757 2,419,815 428 997  USD,EUR GBP \/\f\//“
- 013% and +7 more
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22388% and +4 more
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~737% and +45 more
([ 7 ] 8894497841 554 1,866,627 2532 1527 KRW,EUR
20.44%
o $408,757,922 50 570300 25 172 USD/EUR,GBP W
43773% and +1 more
(67 ] $1047,036,385 611 2,008,121 1743 1527
- 613%
;. .
° Facil de usar: Las plataformas centralizadas suelen

ser la entrada mas comin al mundo cripto, ya que su modalidad es
bastante simple y cualquier usuario, por mas poco que sepa del tema,
le serd facil su manejo. Asimismo, las plataformas suelen ofrecer
opciones de trading basicos para iniciarse en el sistema.

° Legalidad: En su gran mayoria, las plataformas
suelen cumplir con los requisitos y las regulaciones del gobierno.

° Seguro contra robos: Cada plataforma se maneja de
una manera determinada, y si bien no todas lo hacen, la gran
mayoria, y en especial las mas importantes, suelen proteger a sus
usuarios ofreciéndoles un seguro sobre sus activos.

° Herramientas: Como ya se menciono previamente, las
plataformas centralizadas ofrecen a sus wusuarios distintas
herramientas para manejar sus activos, desde las mas basicas
(compra, venta, etc.) hasta las mdas avanzadas (Apalancamiento,
trading de futuros, etc.).

° Transacciones rapidas: Al ser centralizadas vy
depender de una sola autoridad, las plataformas son capaces de
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procesar miles de transacciones por segundo, permitiendo al usuario
reaccionar en directo al mercado.

3.1.2 Desventajas

° Control  centralizado: Al ser  plataformas
centralizadas, tus activos no estdn en tu poder realmente. El
responsable de la plataforma es el verdadero duefio de esos activos y
no te queda otra opcién que confiar en su buen manejo y su
seguridad.

° Limite de critpoactivos: A diferencia de las
plataformas descentralizadas, hay un limite de criptomonedas y
tokens, y quien se encarga de validar su existencia es el responsable
de la plataforma.

° Datos personales requeridos: Una de las desventajas
es el registro en la plataforma, donde los usuarios deben pasar un
largo e intensivo formulario de datos personales (Protocolo KYC)
para ser aprobado y comenzar a gestionar su cuenta. Datos que son
inspeccionados y controlados por los organos que regulan a las
plataformas.

° Manipulaciéon financiera: El hecho de que las
plataformas sean controladas por las mismas compafiias que las
poseen, abre lugar a posible fraude financiero, ya que pueden llegar
a manipular precios de activos a su antojo y mentir sobre el volumen
de transacciones, entre otras cosas.

° Tarifas altas: Por actuar como intermediaros y
facilitar las transacciones, las plataformas fijan una tarifa
determinada a sus usuarios, algunas con porcentajes mas altos que
las demas, lo cual supone un gran gasto para los usuarios mas
activos en cuanto al trading.

3.1.3 Binance
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A
% BINANCE

La principal plataforma centralizada de criptomonedas del mundo. Merece su
mencion aparte ya que la gran mayoria de los usuarios que ingresan a este mundo de
criptomonedas, comienzan por esta plataforma. Hoy en dia opera en més de 1600
mercados alrededor del mundo y permite a sus usuarios acceder a mas de 350
criptoactivos diferentes y de miles de operaciones de pares.

Creada en China en junio de 2017 por Changpeng Zhao y Yi He, tardo no
mas de 180 dias en llegar a ser la mas grande plataforma de intercambio de
criptomonedas del mundo, generando 76 billones de dodlares diarios en volumen de
trading y contando con 90 millones de usuarios alrededor del planeta.

Bajo los términos de uso de la plataforma, ciertos paises estan restringidos
para su uso, como el caso de Estados Unidos, Singapur y Ontario (Canadd). Otros
paises solo limitaron algunas de sus funciones, como los casos de China, Malasia,
Japon, Reino Unido, Tailandia, Alemania, Italia y paises Bajos. Igualmente, en
septiembre de 2019 se lanz6 una plataforma exclusiva para Estados Unidos, llamada
Binance.us.

3.2 Exchange descentralizada (DEX)

Se trata de un programa automatizado que facilita al usuario participar de un
intercambio de criptoactivos. Comparte las mismas funciones base que las
plataformas centralizadas, incluidos los libros de d6rdenes, creaciones de mercado
automatizados, un espacio de negociacion y funciones de seguridad, entre otras. La
diferencia es que estas funciones son descentralizadas, no se basa en sus propios
servidores internos ni en su estructura de IT, sino que actia como una aplicacion
descentralizada dentro de una cadena de bloques, utilizando contratos inteligentes.
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Una de las principales razones por la que algunos usuarios prefieren este tipo
de plataformas es por su anonimato y seguridad, disponer de plena autonomia sobre
sus activos. Uno de los objetivos principales de las DeFi es la transparencia de las
operaciones, y la eliminacion del intermediario que atenta contra ese principio.

En el siguiente cuadro se pueden observar las 9 plataformas descentralizadas
mas grandes en el mercado actual elaborada por Coin Market Cap (11/10/2022) bajo
los mismos criterios utilizados para el cuadro de las CEX. La primera gran diferencia
que se pueden notar entre ambas es el volumen, donde solamente la segunda
exchange CEX mueve mas volumen que las 9 exchange DEX en su conjunto. Otra
diferencia notable es en el nimero de mercador en los que aparecen.

#a Name Volume(24h) % Mkt Share No. Markets Type Launched Vol. Graph (7d)

1 € avax $505,959,986 0.0007% 10 Orderbook Apr 2019
- 29.64%
2 \Q) Uniswap (V3) $275’6;5i71 0.0004% 576 Swap May 2021 A\"’J\V\,\m‘."/\
e~
253,431,756
3 @ «ine Protocol $ 8 0.0003% 16 Mar 2021 /
- 3.50%

$109,490,046

0.0001% 4425 Swap = -
~ 20.48 P
106,594,224
5 £ Curve Finance $ 06'152‘{ ’423 0.0001% 47 Swap Jan 2020 ”WIV\M/N
21224
103,125,789 \
6 £ pODO (Ethereum) $ e 0.0001% 83 Swap Sep 2020 /'\,J‘AVJ\\M/J
41553
75,293,990
$75,29; 0.0001% 14 May 2022 J
v 312% v
-
8 @ ApolioX DEX $53r45‘:r;’$8 0.0001% 65 Orderbook Nov 2021 M,/u/
$57,849175 0.0001% 1392 Swap Nov 2018 \/\w\ r[b\.r‘

~ 31.88%

4 &9 Pancakeswap (V2)

7 & iziswap

° 23 Uniswap (V2)

3.2.1 Origen y fases

Surgi6 como una necesidad ante la falta de garantias que ofrecian las
Exchange en ese momento. Una necesidad para dejar de estar a merced de una
persona o grupo que decida con total autonomia sobre los propios activos del usuario
y las operaciones que se llevaban a cabo. Comenzaron a desarrollarse en 2013 vy,
aunque las primeras versiones tenian fallas notables, la comunidad sigui6é apostando
por ese objetivo en comun en busqueda de mayor libertad de accion logrando llegar a
lo que podemos observar hoy en dia. Su historia se divide en 3 fases, en la que las
finanzas descentralizadas pasaron por 3 generaciones hasta el momento.

En la primera generacion tenemos a las plataformas centralizadas, aquellas en
las que una autoridad central controla todo lo que concierne a esa plataforma, desde
los activos de sus usuarios, que tipos de moneda ofrecer, tarifas, hasta el nivel de
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seguridad. Razones principales por la cual se inicid el deseo de descentralizar el
sistema. Por otra parte, la segunda generaciébn ya contaba con plataformas
descentralizadas, en las que actuaban a través de contratos inteligentes que se
encargaba de facilitar las transacciones. La desventaja que ocurria en ese entonces
era que los usuarios tenian que desprenderse de sus activos por el tiempo que durara
el proceso de transaccion, perdiendo asi el control sobre el mismo. Por ultimo, ya en
la tercera generacion, se logrd resolver ese contratiempo. La plataforma seguia
utilizando los contratos inteligentes como base central, pero estos ahora permitian
que el usuario siguiera con el control de sus activos y de esta manera seguir
utilizdndolos hasta el tltimo momento posible.

3.2.2 Ventajas

®  Seguridad: Son mas seguras que las plataformas
centralizadas en el sentido de que en este tipo de plataformas, el
usuario es dueflo y, por ende, responsable de sus propios activos, y
de esta manera se puede asegurar de que no lo roben (a menos que se
exponga en alguna situacion). Ademas, no se requiere un proceso de
verificacion por lo que no hay peligro que se filtren sus datos
personales.

° Tarifas bajas: El costo de las transacciones suelen ser
bajas ya que, al no haber intermediarios, los costos que se suelen
considerar en las plataformas centralizadas no entran en vigor.

° Nula manipulacion financiera: No puede haber
manipulacion financiera ya que no hay una autoridad central que
controle las operaciones ni un beneficio que se obtenga con fraude.

° Integracion DeFi/NFT: Las plataformas
descentralizadas utilizan contratos inteligentes que permiten a sus
usuarios conectarse con otros contratos inteligentes y otras Dapps
que proveen servicios financieros y acceso a proyectos de NFT's.

3.2.3 Desventajas

° Baja liquidez: Las plataformas descentralizadas son
relativamente nuevas, por lo que su liquidez, aunque muestre un
incremento, sigue siendo muy inferior al de las plataformas
centralizadas.
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° Dificil de usar: Se estad trabajando en hacer su
funcionalidad mas amistosa, pero la realidad es que hoy en dia sigue
siendo muy complicado de usar para el usuario promedio.

° Transacciones lentas: Al no estar respaldada por una
compaiiia, y dejar su validez a los propios usuarios, las transacciones
son considerablemente mas lentas que las de una plataforma
centralizada.

3.2.4 Unisawp

Uniswap V3

Es una de las plataformas descentralizadas de intercambio de criptoactivos
mas populares del mundo, habiendo sido lanzada recién en 2018. Fue pionero en el
modelo de creador de mercado automatizado (AMM), y se ejecuta en la cadena de
bloques de Ethereum, utilizando una serie de contratos inteligentes para intercambiar
de forma segura los criptoactivos entre los usuarios.

Al ser una plataforma descentralizada, no hay una Unica autoridad
centralizada que administre y ejecute los intercambios, sino que estos se realizan
entre iguales (P2P). Cualquier persona en el mundo con acceso a internet puede
utilizar la plataforma, siempre y cuando no te encuentres en un pais con restricciones
para operar en ella. A partir de julio de este mismo afio, Uniswap veto a 10 paises de
su plataforma, entre los que se encuentran Bielorrusia, Cuba, Irdn, Corea del Norte,
Siria, Costa de Marfil, Liberia, Sudan, Zimbabue ¢ Irak.

Uniswap fue fundada por Hayden Adams, graduado de la Stony Brook
University y antiguo ingeniero mecéanico de Siemens. Inspirado por publicaciones de
Vitalik Buterin (cofundador de Ethereum), recibié una ayuda econdmica y lanzo la
primera version de la plataforma en noviembre de 2018. Luego llego una version
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mejorada en agosto de 2020 (Uniswap V2) y un afio mas tarde llego la version actual
(Uniswap V3) que cuenta con mas del 40% de del volumen total de operaciones de
DEX.

La herramienta mas popular e importante dentro de Uniswap, y a veces
llamada el corazon de la plataforma, son los Liguidity Pools, donde los inversores
inyectan tokens para aumentar la liquidez del mismo, y a medida que es usado por
terceros, dichas transacciones generan comisiones que son usadas para mantener el
protocolo y dar recompensas a los inversores en dicho pool. Uno de los primeros
proyectos que introdujo el concepto de liquidity pools fue Bancor, pero se
volvieron mundialmente populares a través de Uniswap. Basicamente, un liquidity
pool se forma entre 2 tokens, que pueden ser pares entre, por ejemplo, monedas
estables y Ether, monedas estables con otras monedas estables o hasta Ether y
Bitcoin, etc. Estos pares de tokens se arman en base a la demanda que hay en el
swap, mientras mas demandando es un token, mas atraccion tendra y por ende mas
liquidez. Esta herramienta clave dentro de la plataforma es la que le permite
incentivar las inversiones de los usuarios, dandoles recompensas por sus
transacciones, y asi generando ingresos por comisiones que se reparten entre los
desarrolladores del sitio y los creadores de los distintos liquidity pools, dinero que
se suele reinvertir en el desarrollo y la mejora continua de la plataforma.

CAPITULO 4: NUEVOS INVERSORES

Mucha gente se vio seducida por las criptomonedas y encontrd en ellas una
nueva manera de hacer inversiones y generar un ingreso extra, donde el “boom” de
las Exchange coincidié con la pandemia mundial ocurrida en 2020, y que siguid
hasta 2021. Una pandemia que genero mucho tiempo libre y que dejo a una gran
cantidad de personas sin empleo, que se volcaron a estas plataformas para buscar una
salida.
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4.1 Revolucion por el mercado cripto

Los criptoactivos son muy populares alrededor del mundo, especialmente en
paises en desarrollo y més atn en aquellos paises donde su moneda convencional
sufre una gran pérdida de valor debido a la inflacion. Segun informacién obtenida
por Data Reportal, el nimero de personas que poseen criptomonedas crecido mas de
un tercio (38,7%) entre enero 2021 y enero 2022, lo que supone que 1 de cada 10
usuarios de internet en edad laboral son poseedores de al menos un activo digital

cifra que sube a 2 de cada 10 en el caso de Tailandia, pais ubicado en la cima del
ranking de usuarios de criptomonedas.

JAN OWNERSHIP OF CRYPTOCURRENCY

PERCENTAGE OF INTERN! TC WHO OWN SOME FORM OF CRYPTOCURRENCY

| Hootsuite
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Un caso para destacar es el de Turquia, que mientras su moneda local (Lira)
perdia la mitad de su valor frente al dolar estadounidense durante 2021, el porcentaje
de gente en ese pais que poseia criptomonedas aumento casi un 90%, pasando de
10% a 18,6% en el mismo lapso. Algo similar sucede en las Filipinas, donde las
personas se estan volcando cada vez mas a los activos digitales, siendo que cerca de
66% de la poblacion no se encuentra bancarizada y no tiene acceso a servicios
financieros tradicionales (Cointelegraph, 14 de julio de 2022).

4.2 Efecto Pandemia (Y post pandemia)

El 17 de noviembre de 2019 fue la fecha del primer caso de coronavirus
(Covid-19) en el mundo, especificamente en Wuhan, China. Nadie lo sabia por ese
entonces, pero el mundo como lo conociamos estaba por cambiar. Luego de unos
meses de contagio mundial, de paises cerrando fronteras y tomando medidas en
contra de la epidemia, se confirma el primer caso positivo de Covid-19 en el pais, un
3 de marzo de 2020, casi 3 semanas antes de que se ordene una cuarentena
obligatoria. Con el objetivo de frenar la propagacion del virus, los paises del mundo
se cerraron en su gran mayoria causando que muchas empresas dejen de existir y
dejando a miles de personas sin trabajo y sin un ingreso para vivir.

cCuantos puestos de trabajo
se perdieron por la pandemia?

Pérdida estimada de empleos en el continente americano
en 2020 (en millones)”

1° trimestre M 2° trimestre M 3° trimestre

Total América

Ameérica Latina
y el Caribe

—

Ameérica del Sur

América Central 45
Ameérica del Norte™ - 40
0 50 100 150 200

* Empleos a tiempo completo (48 horas semanales) perdidos, con respecto al

4° trimestre de 2019. Estimaciones del 23 de septiembre de 2020.
** Excluye a México.

Fuente: OIT

@® statista %a

Esta situacion coincidiria con el auge de las criptomonedas, y con las distintas
posibilidades que derivaron de estas. Donde algunas personas salieron a rebuscarsela
de alguna manera, otras optaron por introducirse en el mundo cripto dada su alta
volatilidad y su fécil acceso, con el fin de obtener un ingreso en medio de la
complicada situacion que se estaba viviendo en aquel entonces. Con el ingreso de



30

esta nueva camada de inversores, las criptomonedas siguieron superando barreras y
lograron alcanzar valores récord.

Un caso muy particular es el que se dio en las Filipinas. Donde el salario
minimo promedio por dia es de 8 dolares
(https://nwpc.dole.gov.ph/stats/current-real-minimum-wage-rates/), y los trabajos
suelen ser muy demandantes, los ciudadanos de ese pais vieron la oportunidad de
generar ingresos de hasta 1600% por encima de ese monto. Todo esto se debe gracias
al Axie Ininity, un juego “play to earn”, basado en tecnologia blockchain donde los
jugadores son remunerados con tokens propios del juego simplemente por jugar y
cumplir con las metas dentro del juego, que luego pueden ser intercambiados por
dinero o por otras criptomonedas en el mercado. Una persona podia llegar a ganar
miles de dolares al mes, y para una familia en un pais en desarrollo, es una cantidad
de dinero que les puede cambiar la vida. Es por esto que Las Filipinas se convirtio en
el pais con mayor cantidad de jugadores de Axie Infinity en el mundo, abarcando
entre el 40% y 50% del total (aproximadamente 2.5 millones de usuarios activos por
dia). A continuacién, se puede observar una imagen de un grupo de jovenes de las
Filipinas jugando al Axie Infinity en una calle de la ciudad, tomada en diciembre de
2021 por Getty Images y publicada por Forbes.

Luego del auge y furor por el mundo cripto, llegd la postpandemia y con ella,
la incertidumbre. Mientras que a finales del afio 2021 las criptomonedas tocaron
techos historicos, para la fecha en que se esta redactando esta tesis (tercer trimestre
del afio 2022), los valores de dichas monedas sufrieron pérdidas de hasta el 75%,
generando una ola de criticas de los detractores de las finanzas descentralizadas.
Muchos factores entran en juego en cuanto las causas de esta caida, pero con el
desplome de las acciones, la inflacion disparada y la suba de tasas de interés, algunos
inversionistas decidieron darles la espalda a los activos de alto riesgo. Varias
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plataformas importantes alrededor del mundo frenaron momentaneamente los retiros
de activos debido a las condiciones extremas del mercado, y algunas de ellas hasta
decidieron hacer un recorte de personal para preparase para un eventual tiempo
prolongado de bajas en el mercado. Aun asi, todavia hay quienes confian en un
repunte de las criptomonedas y en nuevos activos que inyecten una nueva era de
auge para el mundo cripto, depositando su confianza en las finanzas
descentralizadas.

4.3 Jovenes inversores

Como ya dejamos claro no solo durante gran parte del trabajo, sino que
también en la hipodtesis, gracias al avance en las tecnologias y a su aplicacion en la
industria de las finanzas, se dio lugar a la aparicion de aplicaciones y plataformas
que permiten a cualquier persona a realizar inversiones, generando un auge de
inversiones minoristas alrededor del mundo, especialmente de jovenes que
empezaron a invertir durante la pandemia mundial del covid-19. La situacion
mundial actual, con guerras militares y economicas, inflaciones desatadas,
incertidumbre econdmica y niveles de pobreza sin indicios de bajar, han empujado a
muchos jovenes a buscar otras opciones para generar un ingreso con el fin de ayudar
a sus familias o simplemente para vivir una vida digna. Esa busqueda derivo en un
récord de inversiones minoristas, un fendmeno que se da en muchas partes del
mundo. Un ejemplo es India, donde la cantidad de inversores minoristas se duplico
en los ultimos dos afos, con unos 20 millones de nuevos inversionistas, muchos de
origenes humildes y sin experiencia en el mercado bursatil.

Segun las investigaciones de la Autoridad de Conducta Financiera (FCA) del
Reino Unido, una de las razones por la que los jovenes comienzan a invertir en
activos de alto riesgo es para competir con amigos o familiares, o motivados por
informacion que obtienen de redes sociales u otros medios. A su vez, Sarah Pritchard
(2022), directora ejecutiva de mercados del FCA, afirma que “sabemos que un
millon de personas (en Reino Unido) compraron o aumentaron sus inversiones de
alto riesgo en los primeros seis meses de la pandemia, pero creemos que esto llegd
para quedarse, a medida que el mercado cambia”. Los jovenes aprenden a adaptarse
y al no tener mucho que perder, no estdin completamente conscientes de las perdidas
posibles. Pero ese no es el caso de todos aquellos que invirtieron en el mercado
cripto, algunos hicieron su tarea y estudiaron las reglas del mercado donde se estaban
metiendo, y asi estar mejor preparados para llevar adelante sus inversiones.
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Metodologia de investigacion

Para este trabajo de tesis se utiliz6 un enfoque de investigacion exploratoria,
utilizando literatura especializada en tecnologias de cadena de bloques, finanzas
descentralizadas y criptoactivos que permiten abordar la hipotesis de manera efectiva
y precisa. Debido a la popularidad del tema elegido, y gracias al conocimiento y
buena predisposicion del tutor, Federico Ferndndez, se pudo acceder a una amplia
bibliografia para facilitar el desarrollo del trabajo.

En cuanto al trabajo de campo, se obtuvo informacién directa de los usuarios
a través de encuestas y entrevistas. Se planteo realizar preguntas claves que ayuden a
comprender mejor el comportamiento de las personas involucradas en la industria de
las finanzas, ya sea como actores principales o secundarios. Los objetivos del trabajo
de campo son resolver ciertas incognitas como por ejemplo ;Qué tanto se sabe del
tema? ;Qué aspectos los atraen? ;Genera confianza el sector cripto? ;Lo ven como
un sistema innovador y cambio generacional o simplemente como un intento mas
que puede fracasar? ;Estarian dispuestos a prescindir de las finanzas tradicionales?

Entrevista:

La persona elegida para esta entrevista es Juan Gonzalez Nano. Licenciado en
administracion de empresas, tiene 26 afos y trabaja en PWC haciendo auditorias
internas para empresas que quieren cotizar en bolsa. El objetivo de esta entrevista es
conocer el detras de escena de un usuario activo en el mundo cripto, que conoce bien
el funcionamiento tanto de las plataformas centralizadas como de las
descentralizadas,

O (Como y cuando te iniciaste en el mundo cripto?

Si bien ya se encontraba familiarizado con este tema, su inicio en el mercado
cripto fue hace 2 afios, justamente en plena pandemia, a través de un amigo que le
venia comentando sobre las criptomonedas desde 2015. Respecto a eso, y soltando
una pequeia risa, me comenta sobre su arrepentimiento de no haberse involucrado
antes.

O . Te educaste sobre el tema?

En cuanto a la educacidn, asegura que en sus comienzos le dedico mucho
tiempo a estudiar cada tema que le interesaba. Aprendia mediante videos de
YouTube, blogs, grupos de discord, articulos periodisticos, y cualquier fuente de
informacion que encontrara. Destaca también la importancia de leer el White paper
de cada proyecto o activo que uno quiera adquirir o formar parte, ya que dicho
documento desarrolla el rol que cumplird un determinado activo, sus caracteristicas y
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objetivos. Asimismo, comenta que hoy en dia no invierte el mismo tiempo en
educarse como al principio, ya que, segin palabras suyas, “una vez que entendés el
sistema y como funcionan las cosas en general, le vas dedicando cada vez menos
tiempo”.

O (Cuanto tiempo le dedicas por dia? (Y como fue tu
progreso en cuanto a horas invertidas)

“Los primeros meses le dedique varias horas a la semana, ya que trabajaba
mas a corto plazo y necesitaba conectarme seguido, pero ahora que implemento
estrategias a largo plazo no le dedico mucho tiempo, como mucho 2 horas por
semana” Su progreso fue de mayor a menor, invirtiendo muchas horas al principio
para aprender y mejorar sus conocimientos, para luego dedicarle tiempo de calidad a
lo que realmente le interesa.

O Te preocupa la volatilidad de los criptoactivos? ;O
es algo de lo que sacas provecho?

Al principio le preocupaba bastante, como es de esperar para alguien que
recién arranca, ya que los valores subian y bajaban constantemente. También
depende del momento en que te involucras en el proyecto, ya que cuando el
entrevistado se unid los precios estaban bajos y de golpe vio como sus activos
pasaban a valer 3 o0 4 veces mas y estaba encantado. Luego conocio la realidad de la
volatilidad, hasta que se acostumbro y ya no le preocupa. No solo se acostumbro,
sino que llego al punto en que ya no le preocupa, y lo ve como una inversion en
cosas que realmente le interesan porque sabe que tienen una verdadera
funcionabilidad. En cuanto a sacarle provecho a la volatilidad, menciona que en un
principio lo hacia, pero ya no mas, y que eso depende del perfil de cada inversor y la
estrategia que emplee.

O (Qué plataformas utilizas principalmente? ;Por qué
esas y no otras?

La eleccion de las plataformas depende mucho del uso que uno le quiera dar a
su inversion. Juan me cuenta que implementa estrategias DeFi, y usa distintas
plataformas dependiendo de la blockchain que estd utilizando en ese momento. Las
que mas le interesan son aquellas que muestran una gran interoperabilidad y es alli
donde utiliza la gran mayoria de sus inversiones. Una de las razones principales por
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la cual decide usar una plataforma u otra es la liquidez que maneja cada una ya que,
si hay poca, uno se va a encontrar con mucha diferencia en los precios porque hay
mayor oferta o demanda. Por ultimo, y confirmando lo expuesto en el trabajo mas
adelante, Juan me comenta que utiliza la plataforma Binance como puerta de entrada
al mundo critpo, por la confianza que genera y su facil usabilidad. “Utilizo Binance
para todo lo que es futuros y trading a corto plazo, que a eso se lo llama una billetera
caliente, ya que es donde méas compra y venta genero”.

O LA qué te referis con Estrategias DeFi?

“Principalmente a las herramientas financieras tradicionales pero utilizadas en
el mundo cripto”. Como ejemplo, Juan utilizdé el concepto del plazo fijo de las
finanzas tradicionales y me explica que en las plataformas descentralizadas se lo
conoce como staking, que consiste en bloquear las monedas en base a una
recompensa que te da una red o protocolo. Luego tenes los liguidity pools que, en
distintos protocolos como por ejemplo Uniswap, la pagina le paga un interés, que
puede ser simple o compuesto, sobre las monedas de los usuarios que hacen un
intercambio descentralizado.

0 (Qué herramientas de seguridad utilizas para proteger
tus activos y que recomendarias a alguien que recién arranca?

En cuanto a lo que se refiere a plataformas descentralizadas, utiliza las
medidas de seguridad que ofrece el sistema, como pueden ser el Face ID y la
autenticacion de doble factor (2FA) donde se genera un codigo al azar en una
aplicacion y uno tiene que ingresar ese nimero. Luego, para todo lo que seria DeFi,
utiliza diferentes carteras en la red, y anota sus contrasefias en papel para bajar el
riesgo de un posible hackeo. También menciona las denominadas “billeteras frias”,
que son monederos que funcionan como pendrives, que al no estar conectadas a la
red es muy dificil de sufrir un robo.

O En caso de que utilices plataformas centralizadas,
(No te preocupa no ser duefio de la cuenta?

“Si, me preocupa. Justamente por eso utilizo muy poco las plataformas
centralizadas. Como mencione en una de las preguntas anteriores, solo utilizo
Binance para operaciones de trading de corto plazo e invierto poco capital. No suelo
dejar fondos en esas plataformas.” Logico, al ser una persona con mucha afinidad a
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la descentralizacion, no confia en dejar sus activos en manos de un tercero y no
siente necesidad de pagar comisiones tan altas como las que se cobran en dichas
plataformas.

O Si ese no es el caso, y de hecho utilizas plataformas
descentralizadas, ;Qué diferencias podés destacar y como influyo en
el manejo de tus operaciones en el dia a dia?

“Te contesto con una sola palabra, Libertad.” Luego de esta frase, Juan me
comenta que se refiere a que en el mundo DeFi uno no se encuentra tan limitado
como en las plataformas centralizadas, ya que aqui te podés encontrar con una gran
variedad de tokens, es considerablemente mas seguro, las comisiones son minimas,
interactuas con un contrato inteligente, es mdas rentable ya que te ofrecen mas
herramientas y recompensas, entre muchas otras cosas. Asimismo, nos advierte lo
siguiente: “Tiene sus grandes ventajas como te comenté recién, pero hay que
informarse primero ya que moverse en el mundo DeFi es complicado, hay que usar
diferentes puentes, diferentes billeteras. Hay muchas cosas en el medio que hay que
tener cuidado porque se puede perder dinero si te confundis en alguna fase. Lo
positivo que saco de este sistema es la independencia que genera y el conocimiento
que uno adquiere”.

O Para cerrar esta entrevista, ;Como ves la situacion del
mundo cripto hoy en dia y que proyeccion haces para el futuro?

Haciendo énfasis en que el mundo cripto no es solo finanzas, entiende que
eso es lo que mds impacta y atrae la atencion del usuario promedio, y en base a eso
sigue apostando en que las finanzas descentralizadas lograran un impacto aun mayor
en la sociedad, aprovechando los avances tecnoldgicos que se superan dia a dia y los
nuevos usos que se le puedan dar. Nombra principalmente la Web 3.0, NFT's, el
metaverso, entre otras tecnologias que generaran un cambio en la vida de todos,
tecnologias que, segun dice Juan, “No tienen techo”. Cree que estamos ante un
mercado en su fase bajista, que durara un tiempo mas, pero pronto se recuperara y
cambiara el rumbo.

Encuestas:

Con el fin de obtener informacidn precisa en cuanto a lo que se plantea en la
hipotesis de este trabajo, se realizd una encuesta a distintas personas del dmbito
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universitario y laboral obteniendo 43 respuestas, cuyos resultados se pueden ver en
las siguientes imagenes.

Edad

43 respuestas

®17a23
®24a27
®28a32
@® 330mas

Los votos resultaron ser muy parejos entre los 3 grupos de mayor de 24 afios,
siendo estas las edades donde mayor crecimiento se vio en las inversiones minoristas
de alto riesgo.

Sexo
43 respuestas

@ Femenino
@ Masculino
@ Prefiero no decirlo

Afortunadamente, se obtuvieron respuestas muy parejas en cuanto al sexo de
los encuestados, permitiendo mostrar un resultado mas preciso y generalizado.

¢Invertiste dinero alguna vez?
43 respuestas

@ No, nunca.

@ Si, en plazo fijo.

@ Si, en bonos.

\ @ Si, en acciones.

\ @ Si, en las tres anteriores.

@ Si, en cripto activos (Monedas, tokens,
NFT, etc)

En cuanto a inversiones, solo el 25% de los encuestados nunca invirtid
dinero. El resto de las personas se decidieron por los servicios financieros
tradicionales, mientras que un 16% eligi6 confiar en criptoactivos.
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¢ Qiste hablar de las criptomonedas?
43 respuestas

@ sl
@® No

Sin llevarme ninguna sorpresa, la totalidad de los encuestados esta
familiarizado con las criptomonedas, ya sea con un conocimiento basico o mas
avanzado.

;Crees en el concepto de las criptomonedas?
43 respuestas

@ Si, llegaron para quedarse.
@ No, no tienen sustento.
@ S, pero les falta desarrollo.

@ No tengo una opinion definida por el
momento.

En esta seccion de la encuesta se comienza a profundizar sobre las
criptomonedas, las finanzas descentralizadas, la seguridad y confianza de los
usuarios. En cuanto al concepto de las criptomonedas, menos del 10% no creen que
tenga sustento y mas del 60% creen que si. Es importante aclarar que la mitad de
esas personas creen que aun les falta desarrollarse para lograr asentarse. Por tltimo,
casi un 30% no defini6 aun su opinidn al respecto.

¢Crees que alcanzaran el valor (o aumentar aun mas) que han conseguido durante la pandemia?

(Su valor mas alto).
43 respuestas

@ si
@® No

Luego de alcanzar valores maximos en 2021, pleno auge de las
criptomonedas, su valor comenz6 a caer a niveles muy bajos, en algunos casos
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perdiendo entre el 50% y el 70% de su valor. Ante esta situacion, se les pregunto a
los encuestados si creian que las criptomonedas podrian volver a esos niveles
historicos o superarlos, donde mas del 60% respondi6 que si.

¢Que porcentaje de tus ahorros tenes invertido en critpo?

43 respuestas

® 0%
@ Menos del 10%

@ Entre 10% y 40%
I @ Mas de 40%

60.5%

En cuanto al porcentaje que cada uno decidié invertir sus ahorros, solo el
40% lo hizo a través de algtn criptoactivo, siendo que la mayoria invirtido menos del
10% de sus ahorros. El 60% restante se mostrd escéptico ante una posible inversion
de este tipo.

¢{Recomendarias invertir en cripto a tus amigos o familiares?

43 respuestas

@®si
@ No
© Talvez

Aun asi, solo el 25% de los encuestados no recomendaria invertir en cripto a
sus amigos o familiares. Mientras que el 20% si lo recomendaria, y el 53% restante
tiene sus dudas, pero no lo descarta. Esto demuestra las dudas que existen entre las
personas con respecto al tema. Muchos estdn interesados, pero no conocen lo
suficiente como para involucrarse o recomendar a otros que lo hagan.

Si de alguna manera se encuentra con dinero con el que no contaba y tiene la opcién de invertirlo,

;cual de las siguientes opciones eligiria?
42 respuestas

@ Banco (Plazo fijo por &j.)
@ Criptomonedas/Token/NFT
@ Dolar y al colchon

@ Nada

@ Acciones

@ Cedears

@ Acciones o futuros

@ bonos Tesoro USA

12
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En esta ocasion, la respuesta mas votada en cuanto a que invertir un dinero
extra con el que no se contaba en un principio fue “délar y al colchon” con casi un
55%, coincidiendo con la situacion que hoy sucede en el pais y desconfianza del
ciudadano en su moneda oficial. Luego un 19% eligio la opcion de criptoactivos, y
por ultimo los demds votos fueron para las demés opciones, en su materia
herramientas de inversion de las finanzas tradicionales.

Por otro lado, ¢ Conoces las DeFi? (Finanzas descentralizadas)
43 respuestas

@ si
@® No

En cuanto a las finanzas descentralizadas, hubo un resultado contundente del
80% de las personas respondiendo que no estaban al tanto de ese concepto.

¢.Sabés lo que es un Smart Contract?
43 respuestas

® si
@® No

Y con un resultado similar, un 75% de los encuestados no sabe de qué se trata
un contrato inteligente.

Por ultimo, ;Cree que operar en estas plataformas es seguro? (Principalmente en cuanto a la
disponibilidad y seguridad de sus activos)

43 respuestas

® si
® No

@ Hoy en dia no, pero tal vez en un futuro
si.
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En esta ultima pregunta se les consulta a los encuestados acerca de la
seguridad que perciben de estas plataformas, obteniendo solamente un 7% de votos
negativos, un 55% que creen que pueden mejorar los sistemas de seguridad, y
finalizando con un 37% que confia plenamente en las plataformas.

Conclusiones

Luego de la investigacion realizada a lo largo del trabajo en cuanto al
ecosistema DeFi, la implementacion de tecnologias blockchain, las criptomonedas,
las distintas plataformas de intercambio, y debido al conocimiento adquirido a través
de la bibliografia utilizada, la entrevista y por sobre todo, las encuestas, puedo
concluir lo siguiente.

[1 Finanzas Descentralizadas

El objetivo que se plantea en cuanto a descentralizacion de las finanzas es tan
atractivo como necesario. Sobran antecedentes donde personas o grupos
empresariales con mucho poder han tomado decisiones equivocadas que han
perjudicado a incontables personas alrededor del mundo. Un servicio donde no hay
una autoridad central, sino que todos puedan participar de la toma de decisiones es la
fortaleza mas importante del proyecto. Sin mencionar que la accesibilidad que brinda
a todas aquellas personas fuera del sistema financiero actual es imprescindible.
Asimismo, es importante destacar que hay que tener paciencia ya que aun estd en
pleno desarrollo. Faltan varios afios para ajustar detalles y lograr un sistema mas
transparente y universal, como el que se esta buscando.

71 Criptomonedas, usos y marco regulatorio

Si bien las criptomonedas han perdido en algunos casos hasta 75% de su
valor, y otras han dejado de existir, el concepto ya esta instalado en la mente de las
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personas y muchos de ellos siguen creyendo en un resurgimiento préximo. Desde la
creacion de la primera criptomoneda hasta el dia de hoy se puede ver un avance muy
importante. Cada dia surgen nuevos usos y nuevas funciones que pueden cumplir, y
hoy en dia se sigue debatiendo entre los gobiernos la manera correcta de regular
dichos activos. Los usuarios deberan esperar para saber si las regulaciones incentivan
la inversion y sea beneficioso para todos, o si le ponen trabas y desalientan su uso.

[1 Conflanza en finanzas tradicionales

Si bien se nota una especie de hartazgo generalizado hacia los bancos por
parte de la poblacion, al mismo tiempo, y segun datos que consegui a través de la
encuesta, la mayoria sigue confiando mas en los sistemas tradicionales que en las
finanzas descentralizadas y criptoactivos. Buscan una mejora en los servicios que se
ofrecen actualmente, pero no estan dispuestos a arriesgar sus activos en algo que no
terminan de conocer en profundidad, aunque se muestran abiertos a involucrarse en
un futuro cercano.

"1 Confirmacion de la hipotesis

Con toda la informacion recolectada en los distintos medios que componen
mi bibliografia, con datos precisos y de fuentes oficiales, puedo afirmar que la
hipotesis planteada al principio del trabajo es correcta. Gracias a las tecnologias
blockchain implementadas en las plataformas de intercambio de criptomonedas, ya
sean centralizadas o descentralizadas, se ha generado un interés masivo y un auge de
inversiones minoristas alrededor del mundo, en gran parte coincidiendo con la
pandemia global del coronavirus y las cuarentenas impuestas por los gobiernos de
cada pais, que de alguna manera incentivaron a muchos jovenes a involucrarse en el
mundo cripto con el objetivo de generar un ingreso extra debido al facil acceso y su
alta volatilidad.

'] Proyeccion a futuro

Como ya se ha mencionado anteriormente, el mundo cripto estd en sus
primeros afios, sentando las bases y en un continuo desarrollo. Aun asi, ya ha logrado
un impacto mundial en cuanto a lo financiero y en la sociedad. Y a medida que se
sigan generando nuevos usos € implementaciones de nuevas tecnologias, ese impacto
sera aun mas grande en los proximos afios. Herramientas como los contratos
inteligentes o la creaciéon de mercados automatizados, pueden ser utilizados en una
gran variedad de escenarios simplificando procesos, ahorrando en tiempo y costos, y
logrando una mayor transparencia.
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Anexo

fanll OWNERSHIP OF CRYPTOCURRENCY

PERCENTAGE OF INTER Tl WHO OWN SOME FORM OF CRYPTOCURRENCY

15.5%

FEMALE MALE FEMALE MAIE FEMALE MALE FEMALE MALE

4
LD

we = T
are. | Hootsuite*
social -

Imagen 1: Comparacion entre mujeres y hombres, y por edades, en cuanto al porcentaje de
tenencia de criptoactivos de usuarios en el mundo.
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Daily active users of the top 5 GameFi projects
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Imagen 2: Usuarios activos por dia de los 5 juegos “play to earn” mas populares del
mercado.
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