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Resumen

La tecnologia hoy en dia representa la mayor revolucion de nuestras vidas, sino de
todos los tiempos. Nos vemos expuestos dia a dia a constantes cambios en el ambito
tecnolégico que se nos llevan a adaptarnos constantemente a nuevas reglamentaciones y
costumbres.

Gracias a los avances tecnologicos, existe una variedad de aplicaciones que
permiten que puedas manejar tu dinero y llevar el control de todos tus gastos desde tu
computadora o tu teléfono con solo dedicar unos minutos al dia.

Pero la influencia de la tecnologia en las finanzas va mucho mas lejos, la
posibilidad de poder cancelar una cuenta a través de tu tarjeta de crédito o débito, es uno de
los tantos logros de esta fusion entre tecnologia y finanzas; el poder gestionar la solicitud o
el pago de crédito, hacer una transferencia bancaria, comprar un producto en Internet,
pagar tus servicios a través de tu teléfono.

El mundo tecnol6gico te permite acceder a informacién vital para conocer las
posibilidades de cada sector y planificarte en funcion de ello para que sepas donde y como
invertir tu dinero, ademds de la posibilidad de controlar tus gastos o incrementar tus
ahorros, todo en funcién de tu beneficio y la seguridad de tu dinero. Estos grandes cambios
han llevado que se creen las finanzas descentralizadas.

Lo que se busca en este trabajo es analizar Las finanzas descentralizas y sus nuevas
tecnologias disruptivas que pueden tener el potencial de reducir la desigualdad econémica
al brindar a mds personas acceso a las mejores inversiones financieras. DeFi llego al

mundo para romper todo tipo de fronteras.

Introduccién
Las DeFi actualmente es una de las areas mas interesantes de la industria de las

criptomonedas y blockchain. DeFi tiene el potencial de interrumpir completamente el

sistema financiero, ademas de la interrupcién causada por las criptomonedas. A diferencia

UNIVERSIDAD
DE SAN ISIDRO
DR, PLA

ACIDO MARIN



VUS| tseeess
DR. PLACIDO MARIN

de las instituciones financieras completamente centralizadas de hoy, DeFi
podria dar a las personas el control total de sus propios fondos. El propésito de DeFi es
abordar las limitaciones y fallas actuales de las instituciones financieras centralizadas.
Principalmente las DeFi se destacan en cuatro areas principales en las que pueden ser
superiores a nuestra industria financiera actual:

¢ Eliminacion de intermediarios

¢ Puntos unicos de falla

e Corrupciéon

e Tarifas

Las finanzas descentralizadas eliminan la necesidad de intermediarios
implementando una tecnologia conocida como contratos inteligentes para gobernar la
custodia y distribucién de fondos. Al reducir el nimero de personas involucradas en una
transaccion, hay menos margen para errores y demoras. Al distribuir sus operaciones, los
proyectos DeFi reducen los riesgos de un solo punto de error.

Los registros financieros descentralizados se almacenan en un libro mayor
distribuido conocido como blockchain. Ambos, la eliminacién de intermediarios y la
distribucion de registros reducen el riesgo de corrupcion.

. Todo este paquete crea el potencial para un ecosistema financiero que algin dia
podria ser mas justo, mas accesible y mas seguro que el que tenemos hoy. No obstante, la
revolucién DeFi también ha creado una oportunidad para estafadores, por eso aparte de
explicar lo que es el mundo DeFi, la idea también es aprender sobre las estafas, para que se
pueda entender el riesgo y el potencial de perder dinero.

La tecnologia cambia rapidamente y la industria blockchain parece cambiar mas
rapido todavia. El objetivo de este trabajo es explicar lo que es el mundo DeFi y como

funciona el mismo.

Capitulo 1 Finanzas Descentralizadas
1.1 Historia DeFi

A medida que las personas comenzaron a pasar mas tiempo con sus computadoras y
se extendio la globalizacion, fue natural que surgiera el deseo de una moneda que se

adaptara mejor a las necesidades de un mundo cada vez mas conectado. Sin embargo, una
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de las principales ideas de la revolucion blockchain se remonta a mucho antes

de que Internet se convirtiera en una utilidad del hogar. El movimiento "cypherpunk"
empez0 en la década de los 80, cuando los programadores que estaban preocupados de que
la creciente presencia de computadoras personales llevaria a una mayor vigilancia del
gobierno y una disminucién de la privacidad y la libertad personal. Estos cypherpunks
creian que las comunicaciones y transacciones deberian estar encriptadas y anonimizadas
para proteger la privacidad.

En 1995 gracias a las ideas de los cypherpunks Nick Szabo presento sin saberlo su
idea de los contratos inteligentes que no llevaria a nada hasta el afio 2009, cuando el
japonés Satoshi Nakamoto mino6 el primer Bitcoin, el cual se convirtié en el primer dinero
desarrollado en una blockchain. El bitcoin dio el primer paso para crear el camino a un
sector financiero alternativo el cual abri6 puertas para que unos afios después se diera el
nacimiento de las finanzas descentralizas como un concepto diferente después del
lanzamiento de la red Ethereum y sus contratos inteligentes.

Con la llegada de Ethereum hubo un cambio totalmente radical a las ideas ya
planteadas, ya que planteaba que cualquier desarrollador pudiera crear cualquier cosa sobre
su blockchain. Este fue un experimento que con el paso del tiempo se fue transformando
por si mismo en en un ecosistema financiero descentralizado que hoy en dia mueve

billones de ddlares.

1.2 Estado actual DeFi

Las finanzas descentralizadas son una industria pequefia, pero en crecimiento. Vio
un crecimiento especialmente rapido desde 2019, rompiendo la barrera de mil millones en
febrero de 2020 y aumentando a 2,5 mil millones en julio del mismo, llegando a 75
billones en septiembre de 2021.

En cuanto a la cantidad de dinero total en el mundo, es un poco mas complicado de
decirlo con exactitud, pero hay aproximadamente 6,6 billones de moneda real circulando
por el mundo, 35,2 billones de "dinero limitado" (un total que incluye la moneda real y el
dinero al cual se puede acceder facilmente) y $ 95.7T de “Dinero amplio” en el mundo si
cuenta el valor en cuentas corrientes, cajas de ahorro y del mercado monetario. Por
consecuente, a febrero de 2020, DeFi representaba solo el 0,0026% del dinero mundial.
Actualmente, hay alrededor de $ 2 trillones en total en la economia criptografica, lo que

significa que incluso alli, DeFi representa solo un poco menos del cuatro por ciento de la
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actividad criptografica. Pero a pesar de su participacion de mercado

relativamente pequefia tanto en el mundo criptografico como en la economia en general,
DeFi sigue siendo una fuerza a tener en cuenta. A principios de 2019, el valor total
bloqueado en la garantia DeFi era de solo $ 275 millones, por lo que la tasa de crecimiento
durante el transcurso de estos dos afios fue impresionante. Si bien no podemos esperar
necesariamente que DeFi mantenga ese nivel de crecimiento a lo largo del tiempo, existe
una fuerte evidencia de que mantendra un impulso positivo a medida que mas y mas
personas se interesen en los activos digitales y las nuevas formas de interactuar con los
mercados financieros. La cantidad de personas que usan plataformas DeFi asciende maso
menos alrededor de dos millones de personas. Todavia estamos muy lejos de que sea una
gran comunidad global, pero a medida que el interés en las criptomonedas siga creciendo,

muchas mas personas se meteran en las dapps para administrar y usar sus activos digitales

1.3 Surgimiento
El movimiento de las finanzas descentralizadas comenz6 a ganar terreno a raiz de la

crisis financiera de 2008. La revolucion de las criptomonedas se inicio6 cuando Satoshi
Nakomoto (comtnmente conocido como "Satoshi" en el mundo cripto) publicé su
documento técnico de Bitcoin, que proponia la creacion de una moneda digital
descentralizada. A partir de esa idea, se gener6 toda la industria de blockchain y
criptomonedas, luego como desencadenante de esa idea surgieron las finanzas
descentralizadas. El problema con las criptomonedas es que las distintas monedas por si
solas solo abordan una faceta de las finanzas: el almacenamiento y la transferencia de
fondos. Si bien ese es un proceso importante con el que la mayoria de nosotros tratamos a
diario, también es solo la funcién mas basica del dinero. Para tener un mundo financiero
verdaderamente descentralizado, también se debe brindar a las personas la oportunidad de
invertir, prestar, pedir prestado y ganar intereses con sus activos, entre otras cosas, de
manera descentralizada. En respuesta a esta creciente demanda, se ha creado una gama
completa de opciones financieras descentralizadas para permitir que las personas
aprovechen al maximo su criptomoneda. La mayoria de estas herramientas financieras

toman la forma de aplicaciones descentralizadas, mas comtinmente conocidas como dapps.

1.4 Construir una propia cartera con Dapps modulares
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Los productos DeFi se pueden mezclar y combinar debido a su
naturaleza modular. Esto le permite crear una coleccion interconectada de los servicios que
necesita y desea, asegurando la capacidad de elegir el mejor proveedor para cada servicio.
Esto estd en marcado contraste con los servicios financieros tradicionales, donde uno
depende de un solo proveedor para todo o tiene cuentas separadas con un banco minorista,
un banco de inversion o un corredor de bolsa, ninguno de los cuales nos facilita la
transferencia de nuestros fondos. Las dapps DeFi estan construidas en una cadena de
bloques y estan programadas para ser compatibles entre si. La capacidad de programacion
de los activos y las aplicaciones significa que, independientemente de si se basan o no en la
misma cadena de bloques, todos los fondos se pueden transferir facilmente de una
plataforma DeFi a otra, en funcién de lo que necesite o desee hacer actualmente una
persona con sus activos. Si usamos el caso de una billetera Ethereum, se pueden transferir

facilmente para su uso en diferentes instrumentos financieros en el ecosistema.

1.5 Porque importa la descentralizacién

Hoy en dia lo que todos nos preguntamos ¢Por qué la descentralizacion se ha
convertido en un tema tan importante en los ultimos afios? Basicamente porque la gente
quiere un mayor control sobre sus activos y acceso a una variedad mas amplia de
instrumentos financieros, evitando al mismo tiempo tener que depender de autoridades
financieras centralizadas como suelen ser los bancos.

Hay otras formas de moneda que se rigen actualmente por un conjunto de
autoridades centralizadas superpuestas. Por ejemplo, la moneda fiduciaria un pais esta
controlada por el gobierno nacional del pais. Sin embargo, también puede haber
regulaciones locales sobre el dinero basadas en su estado, provincia o ciudad. Y cada
institucién que utiliza para administrar su dinero también tiene sus propias reglas. Los
bancos tienen saldos minimos de cuenta, limites de retiro diario y limites sobre la cantidad

de transferencias que se pueden realizar con el dinero de uno en un periodo determinado.
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Las compaiiias de tarjetas de crédito pueden optar por cancelar su tarjeta si ven

actividad sospechosa o si los algoritmos del sistema creen que detectan incluso la
posibilidad de fraude. Para decirlo de una manera mas criolla, los bancos y las tarjetas de
crédito pueden congelar las cuentas en momentos inconvenientes sin razon alguna,
simplemente porque algo ha provocado que su sistema crea que podian perder plata. Las
oportunidades de inversion muchas veces requieren un aporte de capital tan alto que dejan
afuera a todos menos a los miembros mas ricos que tienen mas oportunidades que los que
menos tienen.

También existe una gran preocupacion por la idea de un solo punto de falla en el
sistema. En las crisis del 2008, los bancos fueron rescatados porque se los considerd
"demasiado grandes para quebrar". Si bien muchos creen que se les deberia haber
permitido quebrar debido a el papel que tuvieron sus acciones en la causa de la crisis
financiera, el hecho es que muchas personas y empresas confiaron en esos bancos para
manejar su dinero, y permitirles quebrar hubiese causado un caos total del cual hubiese
sido muy dificil salir. Asimismo, una economia centralizada puede tener consecuencias
devastadoras para las personas que viven dentro de esa economia. El siglo XXI ha ofrecido
varios ejemplos de fallas catastréficas de las economias centralizadas de todo el mundo. En
2008, Grecia entr6 en un periodo de crisis financiera debido al increible monto de su
deuda. Se implementaron medidas de austeridad y préstamos adicionales para evitar que la
economia del pais colapsara por completo, y el pais comenzé a ver un crecimiento
econdmico unos afios mas tarde.

Otro ejemplo de un colapso centralizado, solo tenemos que mirar la situacion de
Venezuela, donde la moneda del pais ha sufrido una hiperinflacién a escalas inimaginables.
La economia venezolana ha estado en constante estado de crisis desde Maduro como
presidente en 2013, tras la muerte del expresidente Hugo Chavez. El pais intent6 mitigar la
inflacién de su moneda creando su propia moneda digital centralizada, sin éxito real. En
cambio, muchos dentro del pais recurrieron a criptomonedas descentralizadas o monedas
estables centralizadas (un tipo de criptomonedas que tiene un valor fijo vinculado a otro
activo) para proteger sus activos. Alrededor de 5 millones de personas han huido del pais a
raiz de la devastacién economica y la inestabilidad politica causada por el desafio del lider
opositor Guaidé a la presidencia de Maduro. Y sin ir mas lejos la situacién actual de
Argentina no esta muy alejada a la que vivié Venezuela donde la gente para preservar sus
activos busca respaldarse en moneda extranjera a la cual hoy en dia no puede casi ni

acceder o mismo descentralizarse para no perder el valor de su patrimonio.
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Los proveedores de DeFi tienen como objetivo crear soluciones
automatizadas, impulsadas por contratos inteligentes, que pueden reducir
considerablemente la barra de entrada a los mercados financieros y dar a las personas mas
control sobre sus fondos. Al mismo tiempo, aspiran a eliminar los riesgos asociados con
tener un solo punto de falla. Sin embargo, eso no sugiere que el panorama de DeFi sea una
utopia. Existen limitaciones para DeFi, provocadas por una combinacion de obstaculos
regulatorios y el tamafio relativamente pequefio del mercado hasta ahora. Y también

existen riesgos de seguridad.

Capitulo 2 Blockchain y Ethereum bases de las DeFi

2.1 ;Qué es Ethereum?
Para meternos de lleno en el mundo DeFi no es estrictamente necesario entender

exactamente como funciona la tecnologia blockchain. Al fin y al cabo, tampoco tenemos
que entender todo el sistema bancario del pais para recibir un cheque, depositarlo y retirar
los pesos. Pero ayuda a comprender los sistemas financieros antes de pasar a un nivel mas
profundo de participacion, como puede ser la inversién. De la misma manera, muchas
dapps de la actualidad estan disefiadas para personas con algiin conocimiento existente del
mundo blockchain, por lo que puede ser muy titil entender los conceptos basicos para saber
como funciona la plataforma que estd utilizando. Debido a que la mayoria de las dapps
tienen su base en la cadena de bloques Ethereum y utilizan contratos inteligentes procedo a

explicar el mecanismo de funcionamiento del mismo.

La mayoria de las DeFi Dapps se estan armando actualmente en la cadena de
bloques Ethereum. Pero, ;qué es exactamente Ethereum? Ethereum es una plataforma
global de codigo abierto para aplicaciones descentralizadas. Para traerlo a lenguaje que lo
que no conocemos podamos entender es como una computadora mundial que no se puede
apagar. En Ethereum, los desarrolladores del software pueden escribir contratos
inteligentes que controlan el valor digital a través de un conjunto de criterios y son
accesibles en cualquier parte del mundo.

En esta tesis voy a intentar explorar y conocer las aplicaciones descentralizadas

(Dapps) que brindan servicios financieros conocidos como DeFi. Cabe destacar que los
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contratos inteligentes escritos por programadores de software son los

componentes basicos de estas Dapps que tratamos de entender. Después, estos contratos

inteligentes se implementan en la red Ethereum, donde se ejecutan las 24 horas del dia, los

7 dias de la semana. La red mantendra el valor digital y realizara un seguimiento del estado

mas reciente.

Como funciona blockchain

A quiere enviar
dineroa B

La transaccion
se representa
en la red como
un "bloque”
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Fuente ft

2.2 ;Qué es un contrato inteligente?
Un contrato inteligente es un contrato programable que permite a dos contrapartes

establecer las condiciones de una transaccion sin necesidad de confiar en otro tercero para
poder ejecutarlo.

Por ejemplo, si Sergio quiere establecer un fondo para pagarle a Nicolas $ 100 al
principio de cada mes durante los proximos 12 meses, puede programar un contrato
inteligente para:

1. Verificar y constatar la fecha de hoy

2. Al principio de cada mes, le envie a Nicolas $ 100 automaticamente sin
necesidad de hacer nada

3. Y por ultimo que repita la transaccion hasta que se agote el fondo del contrato
inteligente.

En base a este contrato inteligente, Sergio no tuvo la necesidad de tener un
intermediario externo como puede ser un banco o alguna persona de confianza para poder
mandar la plata del fondo a Nicolas y sino que al crear este contrato pudo crear una
transaccién transparente y confiable para todas las partes involucradas.

Un pilar de los contratos inteligentes es que funcionan segun el principio de "si
esto, entonces aquello”. Siempre que se cumpla una determinada condicién creada en el
contrato, este mismo contrato inteligente llevara a cabo la operacion seguin lo programado.

Para lograr crear las aplicaciones descentralizadas lo que uno debe hacer es
combinar varios contratos inteligentes que puedan operar entre si para poder cumplir
procesos y calculos mas complejos que un simple contrato solo por si mismo no puede

lograr.
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Fuente https://www.mailteck.com

2.3 (Qué es Ether (ETH)?

Ether es la moneda nativa de la blockchain de Ethereum.

Se la puede considerar como plata y se usa para transacciones del dia a dia
similares a Bitcoin. Se puede enviar Ether a otra persona para comprar bienes y servicios
segtn el valor de mercado que tenga al momento de la transaccion, la cual se registra en la
blockchain de Ethereum y nos puede garantizar que se va a realizar la operacion.

Ademas de eso, Ether también se usa para pagar la tarifa que permite que los
contratos inteligentes y Dapps se ejecuten en la red Ethereum. Para ponernos en contexto
el ether sirve para ejecutar esos contratos inteligentes en la red Ethereum como también asi
decirlo manejar un auto. Para manejar el auto se necesitar nafta, para ejecutar un contrato
inteligente en Ethereum, debemos utilizar Ether para pagar esa tarifa conocida como Gas.

Ether esta evolucionando a pasos agigantados para convertirse en su propia moneda
de reserva y depdsito de valor tinicos. Actualmente, dentro de lo que es el ecosistema DeFi,
Ether es la opcién de activo preferida utilizada como garantia a muchas DeFi Dapps
porque brinda seguridad y transparencia a este nuevo sistema financiero.

2.4 ;Qué es el gas?

En Ethereum, todas las transacciones y ejecuciones de contratos inteligentes
necesitan el pago de una pequefia tarifa. Esta tarifa se llama Gas. En términos que podamos
entender, el Gas se refiere a la unidad de medida sobre la cantidad de esfuerzo
computacional que se utiliza para ejecutar una operacion o un contrato inteligente. Cuanto
mas complicada es la operacion de esa ejecucion, se necesita mas gas para cumplir con esa
operacion, es decir que la operacion es mas cara. Estas tarifas del gas se pagan en su
totalidad en ETH.

El precio del gas puede ir variando de vez en cuando dependiendo de la demanda
de la red. Si hay mas personas interactuando en la blockchain de Ethereum, como
realizando transacciones en ETH o ejecutando operaciones de contratos inteligentes,
debido a la cantidad limitada de recursos informaticos en la red, el precio del gas puede
aumentar. Por el contrario, cuando la red no esta siendo muy demandada, el precio de

mercado del gas disminuye.
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Las tarifas de gas se pueden establecer manualmente y, en una situacion
en la que la red esté congestionada debido a una alta utilizacion, las transacciones con la
tarifa de gas mas alta asociada se priorizaran para la validacion. Las transacciones
validadas se finalizaran y se agregaran a la cadena de bloques. Si las tarifas de gas pagadas
son demasiado bajas, las transacciones se pondran en cola, lo que puede tardar un tiempo

en completarse.

2.5 ¢Qué son las aplicaciones descentralizadas (Dapps)?
En el contexto de Ethereum, las Dapps son interfaces que interactiian con la cadena

de bloques mediante el uso de contratos inteligentes. Desde el frente, las Dapps se ven y se
comportan como aplicaciones web y moéviles normales, excepto que interactian con una
cadena de bloques y de diferentes maneras. Algunas de las formas incluyen requerir que
ETH use Dapp, el almacenamiento de datos del usuario en blockchain de manera que sea
inmutable, etc.

¢Cuales son las ventajas de las Dapps?

Las Dapps se construyen sobre redes de cadenas de bloques descentralizadas como
Ethereum y, por lo general, tienen los siguientes beneficios:

e Inmutabilidad: nadie puede cambiar ninguna informacién una vez que esta en la
cadena de bloques.

e A prueba de manipulaciones: los contratos inteligentes publicados en la cadena
de bloques no se pueden manipular sin alertar a todos los demas participantes de la cadena
de bloques.

e Transparente: los contratos inteligentes que impulsan las Dapps se pueden auditar
abiertamente.

e Disponibilidad: mientras la red Ethereum permanezca activa, las Dapps creadas
en ella permaneceran activas y utilizables.

¢Cuales son las desventajas de las Dapps?

Si bien una cadena de bloques ofrece muchos beneficios, también hay muchas
desventajas que la acompafian:

e Inmutabilidad: los contratos inteligentes estdn escritos por humanos y solo
pueden ser tan buenos como la persona que los escribié. Los errores humanos son
inevitables y los contratos inteligentes inmutables tienen el potencial de agravar los errores

en algo mas grande.
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e Transparente: los contratos inteligentes abiertamente auditables
también pueden convertirse en vectores de ataque para los piratas informaticos, ya que
pueden ver el codigo para encontrar vulnerabilidades.

e Escalabilidad: en la mayoria de los casos, el ancho de banda de una Dapp esta
limitado a la cadena de bloques en la que reside.

¢Para qué mas se puede usar Ethereum?

Ademas de crear Dapps, Ethereum se puede utilizar para otras dos funciones: crear
Organizaciones Auténomas Descentralizadas (DAQO) o emitir otras criptomonedas.

Un DAO es una organizacién totalmente autonoma que no esta gobernada por una
sola persona, sino que se rige por codigo. Este codigo se basa en contratos inteligentes y
permite que los DAO reemplacen la forma en que se ejecutan normalmente las
organizaciones tradicionales. Como se ejecuta en codigo, estaria protegido de la
intervencién humana y funcionara de forma transparente. No habria ningin efecto por
ninguna influencia externa. Las decisiones o fallos de gobernanza se tomarian a través de
la votacion simbdlica de DAO.

Hablando de tokens, Ethereum se puede utilizar como plataforma para crear otras
criptomonedas. Actualmente existen dos protocolos populares para tokens en la red
Ethereum: ERC-20 y ERC-721. ERC-20 es un protocolo estandar que define reglas y
estandares para emitir tokens en Ethereum. Los tokens ERC-20 son fungibles, lo que
significa que son intercambiables y tienen el mismo valor. Por otro lado, los tokens ERC-
721 no son fungibles, lo que significa que son completamente unicos y no intercambiables.
Una analogia simple seria pensar en ERC-20 como dinero y ERC-721 como objetos de

coleccion como figuras de accién o la nueva movida de los NFT.

Capitulo 3 TOKKENS

3.1 Descripcion

Dentro del mundo de las criptomonedas, existen numerosos tipos de monedas y
Tokkens. Se puede encontrar algunos o todos estos cuando se compromete con el

ecosistema DeFi. Tener una comprension basica del proposito de cada categoria de
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moneda y como funcionan te puede ayudar a decidir cuéles te interesa mas
poseer o usar. Lo que todos estos Tokkens tienen en comun es que se consideran que
representan una unidad de valor. Algunos de ellos solo pueden tener valor dentro del
ecosistema en el que operan, o pueden existir para registrar el valor de un articulo de la
vida real. Algunas fichas pueden clasificarse en dos o mas categorias, o las personas
pueden no estar de acuerdo sobre como deben categorizarse. Un tokken puede haber sido
disefiado para cumplir un proposito, pero ahora puede estar siendo utilizado para otros
fines. En un sentido técnico, la palabra "tokken" solo debe usarse para referirse a aquellas
criptomonedas que se construyen sobre una cadena de bloques existente, en lugar de tener
su propia cadena de bloques tnica. Sin embargo, esta es una fina distincién que se ignora
en gran medida en el uso comun, ya que es mucho mas conveniente agrupar diferentes
tipos de criptomonedas en funcion de su funcién, sin necesariamente detenerse a pensar en
su base.
3.2 Stablecoins

Las monedas estables fueron creadas para contrarrestar la volatilidad del mercado
de las criptomonedas. Permiten a los usuarios interactuar con las criptomonedas sin
preocuparse por las subidas o bajadas del mercado que cambian el valor de sus activos dia
a dia. Las monedas estables estan vinculadas al valor de otro activo. Una opcién popular es
vincular el valor a una moneda fiduciaria. E1 USD es el mas comun, pero hay monedas
vinculadas a EUR, GBP, JPY y otras mas. Una moneda estable debe estar respaldada por
una reserva del activo al que esta vinculada, aunque algunas estan respaldadas por una
base de criptomonedas (DAI). Las monedas estables se pueden clasificar principalmente en

tres tipos: Fiat colateralizado, criptocolateralizado y no colateralizado.

. Fiat-colateralizado: Estas monedas almacenan su valor en monedas como el
ddlar estadounidense o el euro y, por lo general, se supone que se pueden canjear en una
proporcion de 1 a 1 con la moneda a la cual estan vinculadas. Siguen siendo centralizadas,
por lo que sigue siendo un riesgo. Necesitan confianza en una entidad centralizada y, por lo
tanto, se pueden ver vulneradas a la desestabilizacion de factores geopoliticos externos.

. Cripto-colateralizado: Estas monedas estables descentralizadas estan
respaldadas por activos cripto como garantia. Dependen de la emisién sin confianza y
mantienen su relacion 1 a 1 contra los activos a través de varios métodos que incluyen
sobre-colateralizacién e incentivos. La emisién sin confianza hace que este tipo de moneda

sea totalmente transparente y la reserva sea auditable. Dai es una moneda estable. ETH, el
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activo subyacente, aqui esta sobre-colateralizado contra el Dai prestado en

funcién del indice de colateralizacién actual. Por ejemplo, el DAI esta vinculado al délar y
respaldado por Ether. La garantia se mantiene en un contrato inteligente al que solo se
puede acceder cuando se liquida la deuda de la moneda estable. Si el exceso de garantia
cae por debajo de un cierto nivel predeterminado, el sistema stablecoin puede cerrar el

contrato inteligente y vender la garantia.

. No colateralizado: Estos tipos de monedas estables no estan centralizadas ni
sobre colateralizadas con activos criptos. Basado en un algoritmo, el sistema suministra
mas Tokkens con una mayor demanda, mientras que el precio de cada tokken se reduce y
viceversa para mantener una vinculacién estable. El riesgo aqui es que es dificil mantener
la estabilidad mientras se contrae constantemente la oferta monetaria. Ademas, requiere

que los participantes crean que la demanda aumentara en el futuro.

MONEDA CAPITALIZACION DE MERCADO TIPO DE GARANTIA 7
9 Tether $70,176,622,006 Dinero fiduciario 7
@ UsD Coin $32,847,898,373 Dinero fiduciario ’
Binance USD $13,148,605,666 Dinero fiduciario 2
Dai 46,990,632,433 Criptomoneda ’
0 TrueUSD $1,293,405,857 Dinero fiduciario 7
PAX Gold §320,503,584 Metales preciosos ’
o HUSD $281,749,192 Dinero fiduciario 2

Fuente: Ethereum.org
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3.3 Ventajas y desventajas de las Stablecoins

. Ventajas

Las Stablecoins tienen respaldo econdémico en activos reales. Esto es
particularmente con aquellas Stablecoins que se basan en moneda Fiat y commodities.
Gracias a esto, los titulares de la moneda recurren a un activo que es tangible y que esta
respaldado por un valor real. Esto lleva a que se les permita intercambiar estos activos a la
tasa de conversion para tomar posesion de los activos reales.

Estas ofrecen una gran estabilidad en su valor de mercado. No quiere decir que esta
estabilidad no significa no tenga cambios, sino que los precios de las Stablecoins no son
tan susceptibles a las grandes variaciones de precios de las criptomonedas. Esta es una de
las caracteristicas que aprecian mucho los inversores de este tipo de criptomonedas.

Ofrecen una gran liquidez gracias a la tokenizacién. Esto es especialmente cierto
cuando las Stablecoins basan su estabilidad en los commodities, pues trae mayor liquidez
facilitando una mejor formacion de precios.

. Desventajas

El esquema de las Stablecoins es altamente centralizado. La necesidad de que
existan terceros, tales como los proveedores, custodios y el proyecto mismo dan muestra
de esta centralizacion.

Los procesos de auditoria son costosos y consumen mucho tiempo. Esto debido a lo

intrincado que puede ser el sistema de funcionamiento.

3.4 Monedas de pago

Las monedas de pago son criptomonedas que se desarrollaron especificamente para
ser utilizadas para pagos o que se utilizan con frecuencia para pagos. Ni bitcoin ni ether
fueron disefiados solo para pagos, por ejemplo, pero ambos son comunmente aceptados
como forma de pago tanto en linea como en tiendas fisicas que aceptan cripto. Los

ejemplos de monedas de pago incluyen bitcoin, ether, monero, zcash, bitcoin cash y verge
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Capitulo 4 Pagos

Para arrancar con las aplicaciones especificas de las finanzas descentralizadas con
la funcion mas basica del dinero como expresion de valor que se puede intercambiar por
bienes y servicios. Los seres humanos fuimos participando en distintas formas de
intercambio desde la edad de piedra. Hemos infundido valor a ciertos objetos y los hemos
intercambiado entre nosotros asi dandole inicio al conocido trueque. Aunque una vez nos
dedicamos al trueque (y a veces todavia lo hacemos en un sentido casual), esto finalmente
resultd ser demasiado complicado. Asi, la invencion de la moneda, un deposito de valor

que se puede comerciar entre miembros de una sociedad.

4.1 El estado actual de los pagos centralizados

En el mundo de las finanzas centralizadas, cada pais tiene su propia moneda.
Aungque el efectivo sigue estando disponible y a menudo se usa para compras pequefias e
informales o para dar propinas en alguin restaurant o delivery, muchas personas prefieren
usar una tarjeta de crédito o débito para mayor comodidad al hacer compras. Estar
comprometidos con las finanzas centralizadas puede implicar incurrir en una variedad de

tarifas.

4.2 Pagos descentralizados

Las opciones de pago descentralizadas tienen como objetivo facilitar el envio de

dinero de una persona a otra, especialmente a través de fronteras internacionales. La
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criptomoneda descentralizada estd destinada a ser un depdsito de valor

universal para una economia global. Los beneficios de las plataformas de pago de
criptomonedas y DeFi son claros: mover dinero a través de las fronteras de manera mas
rapida y sencilla, con un menor costo para el remitente y el receptor, y sin necesidad de
una cuenta bancaria. Las transacciones de criptomonedas toman solo segundos o minutos
en lugar de dias, y solo cobran una pequefia tarifa por la transferencia.

Estos pagos también cumplen una funcién social muy importante sobre todo en
américa latina ya muchos de sus habitantes se fueron de sus paises en busca de una vida
mejor y envian remesas a sus respectivos familiares en los paises de origen lo que genera
un flujo muy grande de dinero. La descentralizacion en este caso ayuda a que la gente
reciba el dinero al instante pagando comisiones infimas con respecto a lo que seria un

servicio centralizado tradicional como western union.

Capitulo 5;Qué son los mercados predictivos?

Uno de los mercados mas interesantes para tener en cuenta dentro del mundo DeFi
es el mercado predictivo que mas que especular sobre cryptos o diferentes opciones de la
misma se basa en especular sobre informacion. Por asi decirlo se trata de gente que invierte
sus crypto activos en estas plataformas de mercados predictivos y apuestan sobre el
resultado de futuros eventos.

Estos eventos pueden representar cualquier tipo de evento que la plataforma esté
dispuesto a listar en su pagina como paso en su momento con la respuesta de quien iba a
ganar las elecciones presidenciales de los Estados Unidos si Trump o Biden o una
deportiva como por ejemplo si Messi va a ganar el mundial de Qatar 2022.

En estos casos existen dos posibilidades ganara o no ganara. Si uno esta convencido
de que tal evento pasara compra un determinado nimero de contratos por el si y esos
precios pueden ir oscilando desde 0 a $1.

En el caso por ejemplo que Messi pierda el mundial, los contratos "no" seguiran
valiendo $1, mientras que los contratos "que ganara" no tendran ningun tipo valor alguno.
De caso contrario, si Messi gana el mundial, los contratos "no" valdran cero, mientras que
los contratos "si" valdran $1.

No hay que dejar de tener en cuenta que el valor va a ir cambiando a medida que el

sentimiento de mercado vaya cambiando y nueva informacién esté disponible. En el caso
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que decia anteriormente, por ejemplo, el precio de los contratos "no" podria
incrementarse si es que Messi llega mas cansado al mundial. El caso de que la seleccion
Argentina llegue invicta al mundial, sin embargo, provocaria un incremento del precio de
los contratos "si".

Parece un mercado especulativo normal. Los participantes compraran contratos con
la esperanza de que aumenten su valor con el tiempo. Pero los mercados predictivos son
muy diferentes de las casas de apuestas comunes. Cuando se usan de manera correcta,
pueden actuar como instrumentos de pronostico muy poderosos incluso superando a las

encuestas tradicionales.

Capitulo 6 Préstamos

6.1 Introduccion a los lendings
El préstamo de criptomonedas es uno de los eslabones fundamentales del

ecosistema DeFi que se ha ido consolidando en la blockchain de Ethereum en los tltimos
afios. Se trata de una practica financiera parecida a la de los préstamos tradicionales entre
particulares, en la que intervienen dos tipos de particulares con intereses opuestos pero
intercambiables:

. Por un lado tenemos a los prestatarios, que tienen la oportunidad de utilizar
sus fondos de criptomonedas como colateral para obtener un préstamo -que puede ser en
forma de fiat, Stablecoins o cualquier otra criptomoneda.

. Por el otro, los prestamistas, que ponen sus fondos de criptomonedas
inactivos a trabajar, prestandoselos a los prestatarios a cambio de una tasa de interés que
puede ser fija o variable.

Si bien puede resultar algo poco revolucionario, este método de préstamos no se
trata mas que de una reformulacion de los tradicionales préstamos, llevados al ambito de
las criptomonedas. Hay que tener en cuenta, que su disefio no resulte disruptivo, no
significa que no tengan una importancia fundamental para el desarrollo de las finanzas
descentralizadas basadas en la tecnologia blockchain. Y es que, el crédito y la deuda, son
cosas basicas en la economia y los mercados financieros, teniendo en cuenta que permiten
incrementar la cantidad de capital productivo, al reasignarlo desde posiciones inactivas a
otras que le daran un uso. De esta forma los prestamistas generan un retorno mediante la
tasa de interés que cobran y los prestatarios ganan acceso a un capital que no tienen para

crear valor, y después de devolver el préstamo, ganar la diferencia que hayan generado.
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Lo que si es una novedad, es la naturaleza no permisionada, abierta y componible,
que el préstamo de criptomonedas ha desarrollado en el marco del ecosistema DeFi.
Atributos que ayudan a optimizar las tasas de interés a lo largo de las distintas plataformas,
y facilitan la emergencia de productos inéditos como puede ser asi los flash loans
desarrollados por la plataforma Aave.

Para los prestamistas, los préstamos de criptomonedas puede ser una buena fuente
de ingresos, que ofrece ventajas evidentes respecto a productos similares ofrecidos por los
mercados tradicionales. Para usar a modo de ejemplo la mayoria de los paises del mundo
donde uno cuenta con una caja de ahorro donde suelen ofrecerte actualmente una tasa de
interés de entre un 0% y un 1% en USD. Por lo contrario, en la mayoria de plataformas de
lending/prestamos de criptomonedas, las Stablecoins ligadas a la cotizacion del délar como
pueden ser DAI, USDC, USDT, BUSD suelen ofrecer una tasa de interés que va variando

entre el 5% y el 8% aunque en algunas ocasiones se ha llegado a ofrecer un hasta un 15%.

Para los prestatarios, obviamente, los beneficios no son tan claros ya que resulta
imprescindible depositar colateral para respaldar los préstamos. Por lo general, las
exigencias de colateralizacion son de mas del 100% del capital que se desea tomar prestado
por lo que seria mas apropiado decir que es una sobrecolateralizacion, que de
colateralizacion. Evidentemente, mientras los requisitos sean esos, es muy improbable que
se puedan desarrollar instrumentos de crédito que ayuden a los individuos mas necesitados
como es el ejemplo de aquellos paises donde hay un bajo nivel de penetracion bancaria,

lugar ideal para el movimiento como el DeFi.

6.2 Funcionamiento

A medida que el ecosistema de las criptomonedas vaya aumentando, los servicios
de préstamos tomaran un papel cada vez mas importante. Por eso, resulta importante
entender el funcionamiento de los sistemas que brinda el servicio, y que lejos de ser
homogéneos, presentan dos tipologias claramente diferenciadas: por un lado, instituciones
centralizadas que siguen un modelo de negocio similar al de los bancos tradicionales; y por

el otro, protocolos/aplicaciones descentralizadas en las que el proceso es gestionado por
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Smart contracts. También existen amplias diferencias para los usuarios en
funcién de si del rol que van a tomar, si son prestamistas -lenders- o prestatarios -

borrowers.

Las plataformas centralizadas de lending como Blockfi son en realidad muy
parecidas en su funcionamiento a las fintech tradicionales con la diferencia de que en la
parte que generan valor intervienen criptomonedas. Igual que las fintech, siguen procesos
de identificacion de los clientes, disponen de sistemas de custodia de los activos, y tratan
de negociar créditos con otras instituciones financieras. Las tasas de interés que ofrecen
este tipo de instituciones centralizadas a los prestamistas de BTC o ETH suelen ser

bastante mas elevadas que las mismas descentralizadas.

En el caso de las plataformas de préstamos descentralizadas como MakerDAO,
Compound, Aave o dYdX nos encontramos con protocolos y no instituciones tradicionales.
Por ese motivo, su acceso es completamente abierto, no se obliga a los usuarios a pasar por
un proceso de identificacion como ocurre con las centralizadas, ni se ofrece servicio de
custodia, son los mismos usuarios quienes se encargan de custodiar sus propios fondos. Por
lo general, estos protocolos determinan las tasas de interés variables que deberan pagar los
prestatarios mediante algoritmos que constantemente monitorizan la relacién entre oferta y
demanda. EL unico caso distinto a este sistema seria el de MakerDAO que son los holders
del token MKR los que establecen los parametros a que se ven sujetas las posiciones de

deuda colateralizada empleadas para emitir préstamos en la stablecoin DAI.

Que las tasas de interés de las plataformas de lending descentralizadas sean
generalmente variables, y se calculen en la mayoria de los casos de forma algoritmica,
puede provocar subidas burdas de las mismas de manera puntual como puede ser un
repentino incremento de demanda de un activo concreto por el motivo que sea, que lleve a
los prestatarios a aceptar pagar tasas de interés mas altas, y les dé un magnifico retorno a
los prestamistas. Esta situacion se ve agravada cuando la liquidez de ciertos activos no es
muy elevada, lo que provoca que las tasas de interés varien de manera muy pronunciada

cuando una cantidad importante del capital entra o sale de los depdsitos.

Para tener en cuenta los sistemas de liquidacion son una de las ventajas competitivas de los

sistemas centralizados y descentralizados de lending de criptomonedas, respecto a los
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productos del sector financiero tradicional. A diferencia de lo que ocurre con
las hipotecas y las propiedades inmobiliarias que las respaldan que se ven sujetas a largos
procesos de ejecucion y liquidacion, las criptomonedas son un tipo de colateral muy

liquido y facil de vender ya que el proceso puede tardar apenas unos segundos.

Un protocolo que tuvo problemas con las liquidaciones fue MakerDAO. El
problema vino dado por la saturacion de la red Ethereum durante un momento de gran
volatilidad del mercado, por eso es importante tener en cuenta que todos los protocolos de
lending descentralizados pueden verse sujetos a riesgos vinculados a los smart contracts
como puede ser algun virus/bug en el codigo. Si un hacker descubre uno de estos bugs,
podra explotar el cédigo en su beneficio y robarse algunos de los fondos depositados.
Obviamente, los protocolos DeFi son muy conscientes de esta problematica, por eso,
generalmente, se llevan a cabo exhaustivas auditorias de cddigo antes de poner en

produccion cualquier actualizacion.

Por ultimo y no menos importante debemos tener en cuenta que, en general,
muchas jurisdicciones no tienen una normativa clara respecto a la naturaleza de los
criptoactivos en general y las Stablecoins en particular. Por eso, a veces resulta complicado
para un individuo conocer sus obligaciones con las empresas recaudadores de tributos,
como puede ser la AFIP, derivadas de sus actividades de lending especialmente en paises
como los Argentina donde las regulaciones financieras son mas estrictas y donde ven que
alguien genera dinero buscan sacarselo mediante impuestos. Este tipo de preocupaciones
llevan a muchos usuarios a optar por aplicaciones y protocolos descentralizados -como
Compound, Aave y MakerDAO en los que no se exige un proceso de de identificacion del
cliente para acceder al servicio por lo que el usuario puede realizar toda la operatoria

preservando su anonimato.

6.3 Aplicaciones

El lending de criptomonedas ofrece a todos sus participantes un amplio abanico de
oportunidades para incrementar la productividad de sus activos -generando un retorno- asi
como su liquidez -ya que de repente, estos activos ganan nuevos usos y se tradean en
nuevas cosas. Es algo basico, sin embargo, entender las distintas motivaciones que

conducen a participar en las operaciones de préstamos en funcién de si uno ejerce como
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prestamista o prestatario, o si opta por plataformas centralizadas o

descentralizados.

En primer lugar, nos encontramos con los «holders» de un criptoactivo
determinado, que tienen la posibilidad de depositarlo en plataformas con custodia o
protocolos descentralizados como Compound o Aave, a cambio de un interés anual
compuesto (APY). El ecosistema DeFi ha desarrollado numerosas herramientas de tracking
que te permiten saber en todo momento cuales son las tasas de interés que ofrecen los
distintos protocolos de lending. Las plataformas descentralizadas suelen ofrecer tasas de
interés elevadas para stablecoins que van variando entre un 4 y un 15%, pero bajas para los
principales criptoactivos. Los retornos anuales para ETH suelen situarse por debajo del
1%. Para BTC y ETH los mejores retornos los ofrecen plataformas centralizadas como
Blockfi.

Otro caso de uso, para inversores mas sofisticados, es el arbitraje de tasas de
interés. Asi, uno puede como prestatario tomar prestado un criptoactivo como una
stablecoin con un tipo de interés bajo en un protocolo DeFi como Aave o Compound, y
buscar otras plataformas en las que ese mismo activo redittie a los prestamistas una APY
mas elevada. La diferencia entre lo que uno pague de interés en Aave o Compound y lo
que se reciba de interés en la plataforma en que deposite el activo, serd el beneficio
generado por el arbitraje. Obviamente, existen riesgos, ya que el interés que cobran tanto
Aave como Compound es variable, y lo que vos pensabas que era un beneficio se convirtié
en una perdida en cuestion de horas o dias.

Uno de los ambitos en que los prestamos de criptomonedas mas se destaca es, obviamente,
el del acceso a leverage mediante protocolos descentralizados. En MakerDAO, el
funcionamiento es tan simple como depositar ETH, emitir un préstamo en la moneda
estable DAI, para, acto seguido, reinvertirlo en mas ETH. En esencia, esto funcionara
como una posicion larga apalancada en ETH -ya que el inversor espera que el precio de
dicho activo se revalorice, para poder devolver el préstamo en DAI y quedarse como
beneficio con la diferencia. El proceso que acabamos de describir puede repetirse en bucle
multiples veces, hasta que se alcanza el limite que los requisitos de colateralizacion
establecen. En otras plataformas descentralizadas de margin trading, como dYdX, el
proceso es mucho mas simple, y tras depositar tu colateral, te permiten tomar prestado
hasta alcanzar un apalancamiento x5 e incluso acceder a contratos de tipo swap perpetuos

de BTC, colateralizados y liquidados mediante USDC. Como en el caso de los arbitrajes,
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hay que tener cuidado con este tipo de aplicaciones, ya que en momentos de
gran volatilidad tu posicion puede verse liquidada con facilidad algo que es necesario para
proteger a los prestamistas que han depositado sus fondos para en busca de un buen APY.

Como dije anteriormente, otra de las ventajas del lending es que te permite acceder
puntualmente a una fuente de liquidez sin necesidad de vender parte de tus fondos de
criptomonedas -lo que potencialmente puede obligarte a tributar ganancias en caso de que
éstas se hayan producido, y perder exposicion a largo plazo a la revalorizacion del activo.
Es importante tener en cuenta que la mayoria de plataformas centralizadas obligan a los
usuarios a pasar por un proceso de KYC, algo que no te lo piden los protocolos
descentralizados como Aave o Compound.

Una de las ultimas novedades del lending de criptomonedas dentro del ecosistema
DeFi son los flash loans que es un producto originalmente disefiado y lanzado al mercado
por el protocolo descentralizado Aave. Se trata de un producto que no tiene un equivalente
en el sector financiero tradicional. Basicamente, se trata de un préstamo sin limite en la
cantidad del principal, el limite es la liquidez existente en el protocolo de Aave, que no
necesita colateral, y la tinica condicion es que tiene ser devuelto dentro del intervalo de una
transaccion de bloque. Si la cantidad prestada no vuelve al pool de liquidez de donde salio,
dentro de ese intervalo de tiempo, cualquier operacion que se haya realizado se revertira.
Los flash loans democratizan el acceso a grandes cantidades de liquidez para ejecutar
operaciones de arbitrajes que, una vez devuelto el préstamo, dejen al usuario un margen de
beneficio. Pero se trata de un mecanismo un tanto complejo que requiere de conocimientos
técnicos ya que las transacciones deben ser programadas de forma consecutiva para que se
ejecuten dentro del intervalo de tiempo permitido. Si una de las transacciones falla, toda la
operacion se revierta por lo que nadie ira a pérdidas. La otra cara de la moneda de esta
maravillosa innovacion es que también esta a disposicién de actores externos o hackers que
desean robar capiteles que no son de ellos.

Por ultimo, no podemos olvidar otros casos de uso que también pueden resultar
muy rentables para aquellos que tengan los conocimientos técnicos necesarios para poder
ponerlos en practica. Es decir, hablamos de las liquidaciones que es un mecanismo
indispensable para mantener niveles saludables de colateralizacion y solvencia de los
protocolos de préstamos descentralizados. Cualquier usuario tiene la oportunidad de
ejercer de liquidador de posiciones que hayan caido por debajo de la colateralizacion
establecida por cada protocolo, y a cambio de prestar dese servicio, obtener una tremenda

comision.
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En un futuro, es probable que los servicios de préstamos de
criptomonedas se generalicen atin mas, y sean capaces de ofrecer micropréstamos con
condiciones de pago rapido muy accesibles para todos aquellos usuarios que no tienen

acceso a los circuitos financieros tradicionales.

Capitulo 7 Staking

La tecnologia y el desarrollo de ecosistemas econdmicos alrededor de las
criptomonedas ha llevado al desarrollo del staking, un proceso que nos permite obtener
ganancias y derecho de voto sobre un proyecto de criptomonedas haciendo algo muy

sencillo, ahorrarlas.

El proceso de staking consiste en adquirir criptomonedas y mantenerlas bloqueadas
en una billetera con la finalidad de recibir ganancias o recompensas. Es un proceso muy
parecido al HODL, solo que en stake los saldos estan bloqueados y no se puede usarlos
libremente. Al mismo tiempo que se contribuye con la operatividad y funcionamiento de la
blockchain de esa misma criptomoneda.

Como se explico previamente, la blockchain es la tecnologia que permitié darle
vida a las criptomonedas. Y cada criptomoneda cuenta con una blockchain propia para
llevar sus registros de las transacciones efectuadas. Pero, aunque sean blockchains
diferentes, todas tienen una relacién en comun: las transacciones deben ser validadas en

consenso.

Para esto, cada blockchain adopta un protocolo de consenso, como el Bitcoin. Que
emplea la Prueba de Trabajo (PoW) para la mineria de bloques. Un proceso que demanda
un gran poder de coémputo y por lo tanto, consume mucha electricidad. Pero otras
criptomonedas, como Ethereum utilizan otro mecanismo, conocido como Prueba de

Participacién o Proof of Stake (PoS).

En este protocolo se emplean las criptomonedas almacenadas como forma para
verificar las transacciones dentro de las blockchains. Por lo que el staking es un proceso
particularmente adoptado en las blockchains que operan con Proof of Stake (PoS), o alguna

de sus variaciones.
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7.1 ¢ Como funciona el Staking?

En el protocolo de consenso PoS los nodos son conocidos como validadores. Y son

los que se encargan, como su nombre lo indica, de validar los bloques generados.

La eleccién de estos nodos validadores es un proceso que ocurre de forma aleatoria,
muy similar al de una loteria. Aunque tienen mayor probabilidad de ser elegidos, aquellos
nodos que posean mayor cantidad de criptomonedas. Como ya mencionamos, en el PoS la
validacién de bloques no ocurre a través de la mineria, sino que es realizada por aquellos
nodos que tengan criptomonedas en su poder. Por lo que el PoS esta basado en staking.
Incentivando a los usuarios a mantener sus fondos dentro de una billetera para contribuir

con el respaldo de la red y obtener ganancias de eso.

Entonces, para realizar staking solo basta con comprar una criptomoneda que
permita hacer este proceso, y usar el monedero oficial para hacer stake. Asi, con tan solo
mantener esas criptomonedas almacenadas, se podran obtener recompensas de la red. Muy

similar a tener una caja de ahorro y recibir intereses por tus fondos.

7.2Tipos de Staking

® Grupos de Staking: Son grupos de usuarios que se unen para incrementar
sus posibilidades como validadores de bloques. Por lo que unifican todos
sus fondos para tener mayor poder de staking. Luego, cuando reciben las
recompensas, las dividen entre todos los participantes de forma equivalente
al aporte individual que hizo cada uno. Este método le permite a usuarios
pequefios 0 nuevos usuarios participar en la red sin importar la cantidad de
activos que posean. Contribuyendo con la descentralizacion de la misma.

¢ Cold Staking: Se trata de realizar staking desde una wallet en frio. Como
una hardware wallet que no tiene conexién permanente a Internet. Algunas
blockchains permiten este tipo de staking, ayudando a sus usuarios a
mantener sus fondos fuera de linea, y por tanto, mucho mas seguros.
Es ideal para aquellos usuarios que poseen grandes cantidades de

criptomonedas. Que sin dudas estando en linea, correrian gran riesgo.
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* Proveedores de Staking: Esta modalidad le permite a muchos
ofrecer un servicio dedicado a los usuarios de monedas para hacer stake.
Pero hay que tener en cuenta que la retornabilidad con este tipo de staking
depende mucho de las comisiones que estos cobren. Que pueden andar entre
el 2% y hasta el 50% de las ganancias. Por lo que aportarian un porcentaje

de ganancias menor que si se realizara staking solo desde una plataforma.

7.3 Ventajas y desventajas del Staking
e Ventajas

La principal ventaja de este proceso es que elimina por completo la necesidad de
adquirir o invertir en hardware o equipos especializados para mineria. Y con ello, el
requerimiento energético que estos demandan. Ademas, la generacion de bloques a través
del staking permite una mayor escalabilidad de la red.

Por su parte, para los usuarios, mantener una gran cantidad de criptomonedas en
stake les brinda una mayor probabilidad de ser elegidos como validadores. Y asi poder
validar y verificar los nuevos bloques que se producen en la blockchain. Obteniendo

mejores ganancias y mucho mas estables que con el proceso de mineria de PoW.

Asi mismo, las criptomonedas que se mantienen en stake no se devaliian con el
paso del tiempo. Como puede ocurrir con los equipos de mineria si se disefia uno mejor y

mas potente.

* Desventajas
El proceso de comprar criptomonedas y mantenerlas guardadas para obtener
recompensas puede ser muy llamativo. Pero lo cierto es que no se pueden esperar
ganancias muy significativas. Las plataformas y exchanges pagan porcentajes anuales muy
bajos, por lo que las recompensas son muy escasas en comparacién con las obtenidas de

minar bloques.

Ademas, mantener criptomonedas almacenadas en una wallet en linea puede
representar sus riesgos. Ya que un hacker podria extraer todos sus fondos. De la misma
forma, emplear una plataforma o exchange es poner tu confianza y fondos en manos de un

tercero.
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En cuanto a la posesion de monedas, es un factor que atenta contra la
descentralizacion por las que fueron creadas las criptomonedas. Ya que a mayor cantidad
de activos mayor probabilidad para generar bloques y la toma de decisiones. Por lo que el
poder puede concentrarse en manos de unos pocos. Dejando a un lado a los mas

desfavorecidos.

Capitulo 8 Exchanges Descentralizados

8.1 ¢Qué son los exchanges descentralizados (DEX)?

Hoy en dia es mucho lo que se habla de este tipo de Exchange, sobre todo por el nivel de

seguridad que ofrecen al usuario.

Los exchanges descentralizados, también conocidos como DEX, son plataformas digitales
que funcionan como los exchange tradicionales. Pero, a diferencia de los exchanges
tradicionales, en el centro del servicio que te ofrecen opera un smart contract. Esto elimina
intermediarios en gran medida, haciéndolos mas seguros y transparentes. En pocas
palabras, un exchange descentralizado o DEX, es un Exchange de criptomonedas operado

por smart contracts.

Esto hace que la confianza y el manejo de los fondos no caiga en una figura central. Sino
que, todo lo contrario, los usuarios del exchange mantienen en todo momento el control de
sus activos. Una caracteristica que agrega un alto nivel de seguridad, privacidad y hasta

anonimato, a la hora de operar en este tipo de casas de cambio.

El objetivo de los DEX es permitir a los usuarios ejecutar swaps entre tokens generados en
la red de Ethereum (principalmente tokens ERC-20). ¢ A qué hago referencia con esto? Es
como hacer un cambio de billetes en una casa de cambio comutn y corriente. Ahora, cuando
queres cambiar un tokken, estas obligado a pasar por un exchange centralizado, pagar
comisiones y perdes un poco de privacidad y seguridad, dejando también de lado el hecho
de que normalmente, para cambiar un tokken ERC-20 por otro (por ejemplo LINK por
BAT), tenes que comprar ETH con tu tokken LINK, y con ese ETH comprar BAT. Un
doble gasto en gas y comisiones. El swap ofrece otra solucion: poder hacer cambios
directos sin pasar por ninguna entidad centralizada, todo a través del protocolo. Y a pesar

de lo bueno que puede llegar a sonar esto, lo mas revolucionario de los DEX no es el swap
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en si mismo, sino las vueltas que le encontraron al protocolo para que esto sea
posible. Para poder entender el cambio que ofrecen los DEX tenemos que entender primero

como funcionan los mercados tradicionales.

Ahora lo que me pregunto es: ; Como llegamos de los exchanges tradicionales a los
exchanges descentralizados? ;Qué otras ventajas nos ofrecen los DEX? Para entender un

poco tenemos que hablar del principio de estos exchanges descentralizados.

8.2 Origen de los exchanges descentralizados
Los exchanges de criptomonedas fueron evolucionando mucho desde la creacion de la

primera de estas plataformas. En un principio, estos exchanges, seguian un modelo de
gestion e interaccion centralizada. Es decir, el exchange controlaba los fondos que la gente
tenia en el mismo. Y para realizar operaciones era necesario iniciar sesion. Esto
obviamente termina con la descentralizacion de las criptomonedas y genera graves

problemas de seguridad, tal y como sucedio hace unos afios cuando hackearon Mt Gox.

Para hacer frente a este y otros problemas que presentan los exchanges centralizados
nacieron los exchanges descentralizados. De las primeras plataformas de este tipo fueron
OmiseGo y BitShares que empezaron a desarrollarse en 2013. Cada una de ellas con
funcionamiento y capacidades distintas, pero con un mismo objetivo: comenzar la
revolucién de los exchanges descentralizados. Pero llegar a ese punto tuvieron que pasar

varias cosas que llevaron a la creacién de muchisimos Exchanges descentralizados.

8.3 Tipos de exchanges

Para entrar en contexto con la evolucion de los exchanges desde su creacion ha habido tres

tipos de exchanges o generaciones, bastante diferenciados entre si. Estos son:

. Primera generacion: Pese a ser un concepto relativamente nuevo, los exchanges
descentralizados ya tienen versiones diferenciadas. Por un lado tenemos los exchanges
tradicionales, los centralizados, en el cual tenes que enviar tus criptomonedas perdiendo el
control absoluto de las mismas y confiando ciegamente en la confiabilidad de la misma

plataforma. Estos son los Exchanges centralizados, pero también de primera generacion.

. Segunda generacion: Por otro lado encontramos los exchanges descentralizados

mas basicos, los de segunda generacion. Estos cambian la movida principal por un smart

32



VUS| tseeess
DR. PLACIDO MARIN

contract, que es el encargado de hacer los intercambios entre las distintas
cryptos. Como es un smart contract, todo el mundo puede ver su funcionamiento. Sin
embargo en estos smart contracts debes mandar tus criptomonedas, perdiendo la posesion

de ellas durante el tiempo que tardas en hacer los intercambios.

. Tercera generacion: Una nueva generacion de exchanges descentralizados mejoran
esta ultima generacion, permitiendo que no necesites mandar tus criptomonedas a ningtn
lado, a pesar que podes abrir 6rdenes de intercambio con ellas. Son los llamados exchanges
de tercera generacion. De la misma forma que los de la segunda generacion actdan
mediante un Smart contract, pero permiten mantener en todo momento las criptomonedas
en tu billetera virtual, por lo que si esos tokens te dan dividendos mientras estas

cambiandolos podes hacerlo hasta el tltimo segundo del intercambio.

8.4 Como funcionan los DEX
Los DEX funcionan de modo completamente distinto a los modelos de mercado

tradicionales, y esta es la parte que mas me entusiasma de su protocolo. Primero, la idea de
que necesitamos dos partes (comprador y vendedor) dispuestas a hacer el swap y que un
software las junte, ya no existe. En vez de esto, se crea un pool que aportara liquidez para
que se puedan hacer swaps en cualquier momento. Esto a su vez implica que haya gente
incentivada para bloquear sus tokens en un pool para dar liquidez a los swaps, como
veremos mas adelante. En segundo lugar, el precio no se determina por las 6rdenes de
compra/venta, sino por una férmula que mueve el precio cada vez que hay una orden para
hacer un swap. Algo complejo que mejor lo vemos con ejemplos. La idea es la siguiente:
tenemos un pool con dos tipos de tokens que se pueden swapear. Cada pool esta compuesto
por dos tokens (por ejemplo, ETH y DAI), y habra un pool diferente por cada par que se
pueda swapear. Cuando una persona quiere swapear 1 ETH por su valor en DAI, el precio
al que se pague el DAI que se quiere adquirir dependera de la situacion del pool. Cuanto

mas ETH se quiera swapear, mas se va a encarecer el precio.

8.5 Ventajas de los DEX
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. Confiabilidad

Todo el mundo puede ver de forma transparente cémo funciona el servicio, como actuara
ante cualquier situacion y ver en tiempo real que pasa dentro de él, sin manipulacion

alguna.
. Seguridad y proteccion

Todos los afios se roban millones de délares de exchanges centralizados. Segtin se dice en

2018 mas de 1000 millones de délares fueron robados de los exchanges centralizados.

En los DEX se pueden implementar smart contracts como una proteccion contra robos y
fraudes. Asi, al establecer un contrato con ciertas condiciones a cumplir, las partes
involucradas en el intercambio deben tener en cuenta estas condiciones para que la
operacion se lleve a cabo. En caso de incumplimiento de alguna o todas las condiciones, el
contrato caduca y no se ejecuta. Lo mejor de todo, es que estos contratos una vez

programados, se ejecutan de forma automatica y descentralizada.

Por otra parte, los DEX funcionan a través de una red de computadoras interconectadas
entre si, de manera muy similar a la red de una blockchain. Por lo que cuentan con una alta

proteccion contra hackeos que intenten atacar la plata de los usuarios.

No hay que dejar de lado que los exchanges descentralizados también pueden sufrir robos,

pues todos los fondos los tiene un smart contract que puede contener fallas.
. Anonimato

Un alto grado de anonimato es otra de las ventajas que pueden ofrecer. Esto debido a que
un exchange descentralizado (DEX) solo usa direcciones para realizar las transacciones e

intercambios. Sin requerir que los usuarios den sus datos e informacion personal.
. Robustez

Otra de las ventajas de los exchanges descentralizados es su robustez y solidez. La
probabilidad de que haya una caida de sistema de los DEX es casi nula; por lo que los
usuarios no tienen de que preocuparse de este problema. Esto se debe a que los DEX no

operan con un tnico servidor, como si es el caso de los exchanges centralizados.

8.6 Desventajas o inconvenientes de los DEX
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. Usabilidad

Al principio si no se cuenta con conocimientos necesarios, la plataforma de los DEX puede
parecer confusa y dificil de usar. Por lo que casi siempre es necesario de la guia o

instruccion de que ya las haya usado para poder operar en ellas.
. Limitados

Un exchange descentralizado no sirve para hacer intercambios entre criptomonedas de
diferentes blockchain. Dado que Ethereum es la red con mas tokkens, los exchanges
descentralizados mas famosos son de esta red como dije anteriormente la ERC-20. Pero
por ejemplo no puedes intercambiar Bitcoin por Ethereum, solamente tokkens de Ethereum

por otros tokkens de Ethereum.
. Tiempo de operacion

Como en los DEX las operaciones de intercambio ocurren dentro de la misma blockchain,

su proceso es mucho mas lento que en un exchange centralizado.
. Liquidez

Lo mas importante de una plataforma de intercambio es la liquidez, que genera a su vez
spreads bajos. Un exchange descentralizado, debido a su nula capacidad de manipulacién,
no suele tener apenas liquidez, generando a su vez poca traccion que se convierte de nuevo

en poca liquidez y altos spreads. Algo que aleja a distintos usuarios.

8.7 Conclusiones de los DEX
Una que ya sabemos cdmo funcionan los DEX y todas las posibilidades que nos dan,

podemos dedicarnos un rato a pensar qué representa esta innovacion en el campo de las
finanzas y porqué es tan revolucionario. El primer punto esta claro: es una forma nunca
vista de calcular intereses y de generar mercados de cambio alternativos. Por primera vez,
el precio no se regula por las 6rdenes de compra, sino a través de un algoritmo que mueve
el precio por cada swap que se realiza en el pool. Ahora ya no hace falta tener 6rdenes de
compra para poder mantener el precio de un activo. Ya no va mas la movida de poner plata
para mantener el precio de un activo. Otra cosa que no hay que dejar pasar es la posibilidad
de crear mercados de la nada y de dar liquidez a un tokken sin necesidad de listarlo en un

exchange, donde tampoco te aseguran liquidez, ya que este dependera de las 6rdenes de
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compra venta que haya. Con los DEX uno puede dar un valor y liquidez a un

tokken creando un pool con ETH que le de valor.

Capitulo 9 Cifras DeFi

Habiendo explicado la historia, qué es, como funciona y las distintas alternativas a
la hora de unirse al ecosistema DeFi, voy a dar a conocer cuales son las principales cifras

de este mundo el cual se basa en la blockchain de Ethereum.

Cabe mencionar que salvo un gran aumento en 2018 los activos basados en la red
Ethereum no tuvieron grandes variaciones hasta el afio pasado que debido a la pandemia
causada por el covid-19 muchas personas empezaron adentrarse en el mundo DeFi lo que

provoco un boom en el mercado descentralizado.

9.1 Total inversiones en DeFi

@ Gross Value Locked and Net Value Locked (Ethereum DeFi)

— Net Value Locked — Gross Value Locked
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SOURCE: DEBANK
UPDATED: SEP 14, 2021
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Este grafico muestra la cantidad de dinero insertado en el ecosistema

DeFi desde 2020, cuando apenas habia un par de ddlares en el mercado.

Estos datos se obtienen de todo el dinero que se encuentra en todas las plataformas
de DeFi.

Se puede apreciar en el grafico una fuerte inversion de dinero desde mediados de

2020, llegando a la cifra de 75 billones de ddlares.

9.2 Total inversiones en Prestamos

Total Value Locked (USD) in Lending

TVL (USD) | ETH | BTG Al | ¥VYear | 80 Day | 30 Day

£50B
240B
£30B

£20B

S10B ﬂ‘(/f‘

Jan 2018 Oct 2018 Jul 2019 Apr 2020 Jan 2021

Este grafico muestra la creciente confianza que se ha creado alrededor de los prestamos

atreves de las plataformas DeFi llegando a su punto maximo en 2021.
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9.3 Total dinero en Exchanges Descentralizados

Total Value Locked (USD) in DEXes

TWL (USD) | ETH | BTC All | 1Year | 20 Day | 30 Day
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Fuente: defipulse.com

Como ocurre con la mayoria de los protocolos en el ecosistema DeFi a partir del inicio de la
pandemia, la cantidad de dinero en los exchanges aumento a niveles descomunales.

9.4 Transacciones promedio en la blockchain de Ethereum por dia

Ethereum Daily Transactions Chart

Source: Etherscan io
Click and drag in the plot area to zoom in
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Este grafico muestra el aumento gradual en el nimero de transacciones registradas
en el blockchain de Ethereum. Habiendo alcanzado un maximo de 1.406.000 transacciones

en septiembre de 2020, el record anterior habia sido de 1.350.000 en enero de 2018.
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9.5 Volumen Stablecoins

EL MARKET CAP DE LAS STABLECOINS

$11
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Este grafico muestra el volumen que estan manejando las Stablecoins hoy en dia.

En la actualidad al haber mayores posibilidades de inversién y mayores ganancias

de intereses los volumenes de las monedas estables crecieron de manera abrupta.

Capitulo 10 Conclusidn

Luego de los conocimientos previamente adquiridos y al haber realizado un
profundo estudio acerca de como se estan desarrollando las finanzas descentralizadas hoy
en dia y la implementacion de las criptomonedas puedo establecer un par de conclusiones

al respecto del tema.
. La idea de generar un mundo financiero paralelo al ya conocido sin
depender de ningin banco o ente, donde cada uno es libre de hacer en cualquier momento

lo que desea con su dinero.

. Considero que el ecosistema DeFi todavia tiene mucho por desarrollar
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. Es la forma mas simple y directa de invertir, apalancarse, tomar
deuda o generar ganancias con una tecnologia completamente innovadora

. Esta todo al alcance de apretar un botén y una descarga desde la app en el
teléfono. En una sola aplicacién podemos ganar interés e invertir todo de la manera mas
sencilla y practica. Es una verdadera revolucion financiera a las finanzas ya conocidas

. Este sistema actual le da el control a la gente comun como la posibilidad de

elegir qué priorizar cuando las eligen: costo, tasa de interés, seguridad, transparencia,

privacidad
. Es una nueva forma de almacenar valor
. Esto ayudaria al problema de bancarizar a los no bancarizados, para

proporcionar acceso a millones de personas en el mundo que no tienen acceso al sistema
financiero y en este caso con solo tener un Smartphone ya podrian hacerlo.

. Buscar cambiar la forma de hacer las cosas, uno ahora puede hacer las
transacciones con otra persona y no depender mas de una entidad financiera.

. Uno posee la custodia total de sus activos por lo que esto reduce
considerablemente el riesgo frente a potenciales defaults o corralitos como hemos sufrido

en la Argentina.

. Transparencia para todas las transacciones que son guardadas publicamente
. Incremento de acceso a préstamos a personas que no pueden hacerlo

mediante una entidad centralizada

Sin lugar a dudas, durante los proximos meses, afios la gente va a empezar a
escuchar cada vez mas frecuentemente el término DeFi y si bien es atin esta todo muy
verde, es evidente pensar que eventualmente muchos paises van a tener que adaptarse a
este nuevo ecosistema, muchos gobiernos (especialmente el argentino) comenzar a idear y
disefiar trabas para limitar o prohibir el acceso a esta economia que de acuerdo a su

percepcion no le es funcional a sus intereses.
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1. Uniswap Ethereum DEXes $2.81B 4.57%

2. Maker Ethereum Lending $2.18B  4.84%

3. WBTC Ethereum Assets $1.89B 2.93%

4, Compound Ethereum Lending $1.26B 4.17%

5. Aave Ethereum Lending $1.03B  9.36%
C

6. urve Ethereum DEXes $797.0M  0.76%
Finance

7. Synthetix Ethereum Derivatives $512.6M  6.43%
H t

8. .arves Ethereum Assets $410.1M 5.60%
Finance

9. RenVM Ethereum Assets $348.4M 1.20%

earn.finan

10. Ze Ethereum Assets $345.1IM  1.16%

11. Balancer Ethereum DEXes $271.5M  10.65%

12. SushiSwap Ethereum DEXes $266.2M  6.59%

13. InstaDApp Ethereum Lending $203.6M  2.52%
C.R.E.A.M.

14. . Ethereum Lending $123.4M 4.48%
Finance
N

15. exus Ethereum Derivatives $77.2M 7.28%
Mutual

16. dForce Ethereum Assets $71.6M  -2.98%

17. Flexa Ethereum Payments $65.3M 6.61%

18. mStable Ethereum Assets $36.7M  -1.54%

19. dydX Ethereum Lending $30.8M  4.53%

20. Set Protocol Ethereum Assets $30.4M 5.92%
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21. DODO Ethereum DEXes $27.9M  -1.15%
22. ForTube Ethereum Lending $24.2M  17.35%
23. Bancor Ethereum DEXes $18.1M  14.29%
24, Lightning o/ oin Payments $16.0M  3.76%
Network
25. Loopring Ethereum DEXes $15.8M  6.88%
26. DFl.money Ethereum Assets $15.1M  -2.27%
27. bZx Ethereum Lending $13.8M  7.27%
28. Metronome Ethereum Assets $12.0M  6.22%
29. Kyber Ethereum DEXes $10.7M  4.28%
30. Gnosis Ethereum DEXes $6.4M  5.83%
31. xDai Ethereum Payments $4.9M  3.10%
32. DeversiFi  Ethereum DEXes $4.2M  3.42%
33. Erasure Ethereum Derivatives $3.6M  0.97%
34. DDEX Ethereum Lending $2.8M  4.02%
35. PieDAO Ethereum Assets $2.7M  10.09%
36. Opyn Ethereum Derivatives $2.2M 1.16%
37. Melon Ethereum Assets $1.9M  5.85%
38. MCDEX Ethereum Derivatives $1.7M  5.25%
39. Augur Ethereum Derivatives $697.8K  8.01%
40. RAY Ethereum Lending $644.4K  -0.08%
41. ACO Ethereum Derivatives $118.2K  -40.05%
42 Opium Ethereum Derivatives $86.2K  6.60%
Network
43. Connext Ethereum Payments $12.9K  0.19%
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Encuesta

1- Hombre/mujer?

2- ;Edad?

3- ¢Conoce las criptomonedas?

4- ;Le genera desconfianza este mundo?

5- ¢Sabe que son las finanzas descentralizadas?
6- Le gustaria saber mas del tema?

7- ¢Posee billetera virtual?

8- ¢lInvertiria en DeFi?
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